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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Julho 2020

1. A presente edicdo da Revista de Estudos Econdémicos inclui quatro estudos,
cobrindo temas de politica monetaria na drea do euro e de estabilidade financeira. O
artigo de abertura analisa os resultados do programa de aquisi¢do de titulos de divida
de empresas, um dos programas constituintes do programa de compra de ativos do
Eurosistema. O segundo artigo constitui um trabalho conceptual sobre a modelizagdo
do risco de crédito, que serd enquadrado neste editorial no processo em curso da
tinalizacdo de Basileia III. O terceiro artigo constitui um trabalho de descricdo e de
avaliagdo de uma medida prudencial do Banco de Portugal - com uma motivagdo de
estabilidade financeira — que foi desenvolvida em 2011, na fase inicial da crise financeira,
e que constitui um caso de estudo extraordinariamente interessante por aplicar uma
penalizacdo prudencial a taxas de remuneragao excessivas de depdsitos que estavam a
ser praticadas por algumas institui¢des. Finalmente, a sinopse que encerra esta Revista
de Estudos Econémicos faz uma resenha da literatura existente sobre o mesmo tépico, ou
seja, sobre a fixagdo de limites maximos para as taxas de depdsitos. Estes quatro estudos
contribuem para uma melhor compreensao dos resultados obtidos com a utilizagdo de
medidas de politica econdémica —nas dreas de politica monetaria e de politica prudencial
— recorrendo a procedimentos econométricos consolidados na literatura e que, desta
forma, contribuem para o conhecimento e o debate de politica econémica.

2. Em 10 de Marco de 2016, o Conselho do Banco Central Europeu anunciou o
programa de aquisi¢do de titulos de divida de empresas (Corporate Sector Purchase
Programme, CSPP) alargando assim o programa de compra de ativos (Asset Purchase
Programme, APP) a compra de titulos de divida emitidos por sociedades ndo financeiras
da area do euro. O CSPP, apesar de ter um peso relativo diminuto no APP, reveste-se de
particular importancia na drea do euro ja que o peso relativo do financiamento bancario
é superior ao de outros espagos econémicos, como os Estados Unidos da América e o
Reino Unido. A evidéncia existente até a data aponta para vérios resultados positivos
deste programa?: de uma forma direta verificou-se um aumento na emissao de titulos

E-mail: pneves@bportugal.pt
1. As analises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nédo
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

2. Veja-se, por exemplo, “The impact of the corporate sector purchase programme on corporate bond markets
and the financing of euro area non-financial corporations”, de autoria de Roberto De Santis, André Geis, Aiste
Juskaite e Lia Cruz, ECB Economic Bulletin, No 3/2018, paginas 66-84.
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de divida emitidos por sociedades ndo financeiras e uma reduc¢do nas remuneragdes
destes titulos; no que se refere aos efeitos noutros mercados de divida, as condicdes
de financiamento melhoraram em termos gerais e, possivelmente, o CSPP pode ter
libertado capacidade para empréstimos por parte dos bancos a empresas ndo elegiveis
neste programa.

O estudo de Bonfim e Capela concentra-se na andlise dos efeitos do CSPP nas
remuneracdes das obrigacgdes elegiveis para este programa® (o efeito direto) e nas remu-
nerac¢Oes das obrigagdes que ndo sdo elegiveis para este programa (o efeito indireto),
através de uma andlise econométrica baseada no método difference-in-differences. No que
se refere ao efeito direto, os autores evidenciam que (i) teve lugar uma redugao nestas
remuneracdes apds o antncio do CSPP, e que (ii) se verificou uma redugdo adicional
quando o Eurosistema comegou efetivamente a adquirir estes titulos, o que indica
que o programa obteve resultados no sentido pretendido. Adicionalmente, os autores
mostram também que se verificaram, em termos médios na drea do euro, reducdes
mais acentuadas para as obrigagdes ndo elegiveis pelo CSPP: ou seja o efeito indireto
foi superior ao efeito direto. Este resultado traduz, provavelmente, uma reafectagdo
nas carteiras de ativos dos investidores nestes mercados, no sentido de uma maior
propensdo ao risco — isto é, um aumento em termos relativos no investimento em
obrigac¢des de maior risco — como forma de procurar atenuar os efeitos na rentabilidade
média da carteira.

Apesar de o efeito indireto ter sido superior ao efeito direto, em termos médios
europeus, os autores verificaram que isso ndo se verificou para um conjunto de paises
europeus (Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha), ja que estes dois efeitos tiveram,
em termos gerais, magnitudes préximas. No caso concreto de Portugal, verificou-se
mesmo que o efeito direto foi superior ao efeito indireto, o que parece indicar — como
sugerido pelos autores — que os movimentos referidos de reafectacdo das carteiras ndo
trouxeram alteragdes visiveis na procura das obrigagdes de empresas portuguesas que
nao sdo elegiveis para o CSPP. Trata-se, ainda assim, de uma questdo que devera ser
explorada em futuros estudos para um melhor conhecimento desta realidade.

3. O segundo estudo incluido nesta Revista de Estudos Econémicos requer um
enquadramento prévio. O Basel Committee on Banking Supervision, referido doravante
como Comité de Basileia, concluiu, em Dezembro de 2017, o processo de revisdo do
enquadramento regulatério® — processo esse que teve o seu inicio na sequéncia da crise
financeira internacional — cujo objetivo principal foi a criacdo de condi¢des para um
sistema bancdrio mais resiliente e com melhores condi¢des de apoiar a economia real.
A parte final deste processo (e que, por isso, ficou conhecida como a finalizagdo de Basileia

3. O estudo da Revista de Estudos Econémicos apresenta de uma forma completa os critérios de
elegibilidade para este programa. Refira-se aqui apenas o facto de serem obrigacdes que podem ser
utilizadas como colateral para operagdes de politica monetaria e com um rating minimo de BBB-.

4. "Basel I1I: Finalising post-crisis reforms”, Basel Committee on Banking Supervision, dezembro de 2017.
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III) foi tornada publica em 7 de Dezembro de 2017, tendo como objetivo principal a
redugdo da excessiva variabilidade do calculo dos ativos ponderados pelo risco (RWAs).
Como o préprio Comité afirmou "At the peak of the global financial crisis, a wide range
of stakeholders — including academics, analysts and market participants — lost faith in bank’s
reported risked weighted capital ratios. The Committee’s own empirical analysis highlighted a
worrying degree of variability in the calculation of RWAs in banks".

As revisoes definidas, em dezembro de 2017, pelo Comité de Basileia para restaurar
a credibilidade no calculo foram as seguintes: (i) aumento da robustez e da sensibilidade
ao risco do método standard para calculo de risco de crédito e risco operacional, o que
facilita a comparabilidade dos racios de capital, (ii) restri¢des adicionais a utilizacdo de
modelos internos, e (iii) complementar a utilizacdo de racios de capital baseados em
ponderacdes de riscos com o racio de alavancagem?® (leverage ratio) — finalizado com a
criagdo da reserva (leverage ratio buffer) aplicavel as institui¢des de importancia sistémica
global (G-SII) — e a introdugao de um novo output floor que determina que os RWAs, para
calculo do CET1° (e de outras medidas de capital ponderadas pelo risco), ndo poderdo
ser, no final do periodo de implementagéo7, inferiores a 72.5 por cento do que seria
obtido através da implementa¢do do método standard.

A utilizagdo de mais do que uma métrica de solvabilidade é extremamente impor-
tante para reforcar a resiliéncia das institui¢des bancdrias e do sistema bancario. A
avaliacdo da adequacdo de fundos préprios beneficia amplamente da utilizagdo de
medidas complementares entre si, como o rdcio de alavancagem e as medidas de
solvabilidade ponderadas pelo risco (como o racio CET1). O rdcio CET1 beneficia da
granularidade de avaliagdo de risco ao nivel de cada exposicdo, mitiga os incentivos
para uma excessiva tomada de risco (por distinguir ativos de alto risco e de baixo
risco), e proporciona incentivos para uma melhor gestdo do risco pelas instituicdes
bancdrias; tem o inconveniente, contudo, de — no caso de aplicacdo de metodologias
ndo padronizadas — poder conduzir a uma maior variabilidade no célculo do risco

5. O récio de alavancagem corresponde ao racio entre fundos préprios de nivel 1 (T1) e a medida de
exposigdo total, a qual inclui ativos em balango e elementos extrapatrimoniais ndo ponderados pelo risco.

6. O racio CET1 é o récio de fundos proprios principais de nivel 1; o rdcio Tier 1, como definido na
anterior nota pé-de-pégina, é o racio de fundos préprios de nivel 1 (incluindo assim os fundos préprios
adicionais de nivel 1, ou AT1, para além dos ja referidos fundos préprios principais de nivel 1). Para uma
definicdo mais completa ver, por exemplo, o tema em destaque "Interacdo entre os requisitos minimos
regulamentares e as reservas de fundos préprios", relatério de Estabilidade Financeira, Banco de Portugal,
Junho de 2020.

7. O acordo de Dezembro de 2017 definia 1 de janeiro de 2022 como data de implementagdo para a
generalidade das alteracdes da finalizagdo de Basileia III. A tinica excegdo relevante corresponde ao periodo
de implementagao do output floor que aumentaria regularmente de 50%, em 1 de janeiro de 2022, para 72,5%
em 1 dejaneiro de 2027. Mais recentemente, em 27 de margo deste ano, o Group of Central Bank Governors and
Heads of Supervision (GHOS) diferiu estas datas por um ano, de forma aumentar a capacidade operacional
dos bancos e dos supervisores para responder as prioridades mais imediatas de estabilidade financeira
resultantes do impacto da pandemia de COVID-19 no sistema bancario global.
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das carteiras dos bancos, decorrentes da flexibilidade que existe na calibragdo e uti-
lizagdo dos seus modelos internos. O rdcio de alavancagem apresenta um conjunto
de beneficios: é de cdlculo simples e direto, é facilmente comparavel entre institui¢des
e jurisdi¢des, ndo é afetado pela existéncia de ponderadores de risco nulos, tende a
ser menos pro-ciclico do que o rdcio CET1, e, em termos gerais, evita situagdes de
reducdo ndo justificada dos ponderadores de risco. A utilizagdo de um output floor
permite ultrapassar alguns dos inconvenientes do racio CET1, por exemplo no que se
refere a uma excessiva variabilidade de RWAs para exposi¢des semelhantes, a valores
exageradamente baixos de RWAs ou a uma desigualdade horizontal que possa existir
com célculo de requisitos proprios através do método standard versus modelos internos.
E, assim, muito importante que a avaliacao da adequagio de fundos proprios do sistema
bancario se baseie na utilizacdo complementar do racio de alavancagem e do racio CET1,
calculados em linha com a finalizagdo de Basileia III.

O sistema bancério europeu é particularmente sensivel a esta revisdo do enquadra-
mento regulatdrio, ou seja a finalizagdo de Basileia III. Um estudo recente do Comité de
Basileia® mostra que, com referéncia a Junho de 2019, os requisitos minimos de capital
(Tier 1) para os bancos europeus deverdo aumentar, em resultado da implementagao
completa da finalizacdo de Basileia 1II, em cerca de 17,3-18,2%, o que compara com a
pequena redugdo na América (-0,5%) e com a reducdo moderada no resto do mundo (-
5,4%). Refira-se também, e recorrendo ao mesmo estudo, que os racios de alavancagem,
em finais de junho de 2019, eram mais baixos no espaco europeu (5,1%) do que na
América e no resto do mundo (valores de 6,2% e de 6,6% respetivamente). Também num
estudo recente’, a Autoridade Bancdria Europeia estima o aumento médio nos requisitos
minimos de capital Tier 1 em 23,6%19, que chega mesmo a 27,2% para as maiores
institui¢des europeias designadas por G-SlIs (global systemically important institutions).
O efeito esperado no racio de CET1 é de uma reducéo de 2,8 p.p., em termos médios
(2,9 p.p. em termos médios para o racio Tier 1 e 3,5 p.p. para o racio de fundos préprios
totais).

O sistema bancério portugués é dos menos sensiveis a esta exigéncia adicional?,
com um impacto nos requisitos minimos de capital de cerca de 6-7%, abaixo por isso
dos estimados para Bélgica, Espanha e Italia (entre 15 e 20%), para Franga, Irlanda e
Paises Baixo (proximos de 25 por cento), Alemanha e Dinamarca (na ordem dos 35-40%)
e Suécia (cerca de 50%). Este resultado traduz, em termos praticos, o grau de exigéncia

8. BCBS (2020), "Basel 1II Monitoring Report”, Basel Committee on Banking Supervision, abril 2020. Foram
considerados 174 bancos, incluindo 30 G-SIB (Global systemically important banks).

9. "Basel III reforms — Impact study and key recommendations — macroeconomic assessment, credit valuation
adjustment and market risk", EBA, December 2019. Foram considerados 189 bancos de 19 paises da Unido
Europeia. No que se refere a Portugal, foram cobertos 79% dos ativos domésticos totais.

10. A distribuigdo amostral deste resultado é muito informativa: o percentil 25 é 0.0%, a mediana é
+10,6%, o percentil 75 é +21,5%, o percentil 95 é +49,9%.

11.  Veja-se grafico 17, pagina 68, do documento referido na nota pé-de-pagina ntimero 9.
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colocado pelo Banco de Portugal na aprovagdo de modelos internos — na sequéncia
do inicio da implementacdo de Basileia 2, que ocorreu em 2007'? — e que se traduziu
numa propor¢do dos empréstimos modelizados por modelos avancados claramente
inferior a existente em termos médios europeus. O ponderador médio de risco (ou
seja a densidade média dos ativos ponderados pelo risco em relagdo aos ativos totais)
manteve-se assim, nos ultimos quinze anos, acima dos valores médios registados na
Unido Europeia e na drea do euro'. Neste contexto, e ao contrario do que acontece com o
récio CET1 e com o racio Tier 1, os racios de alavancagem do sistema bancario portugués
situavam-se, em dezembro de 2019, em niveis superiores — o que corresponde a niveis
mais fortes de solvabilidade — aos valores médios europeus (7,7% versus 5,5%) e, assim,
acima dos verificados em paises como Austria, Bélgica (com valores entre 6,5 e 7%),
Reino Unido, Franga, Espanha e Itdlia (com valores entre os 5 e 0s 6%), Alemanha,
Dinamarca, Pafses Baixos e Suécia (com valores entre 4,5% e 5%)%°.

4. O estudo de Santos, o segundo incluido nesta Revista de Estudos Econémicos,
obtém um resultado que se reveste de alguma utilidade no contexto da utilizacdo de
modelos internos. O autor utiliza, para o periodo 2006-19, a informagdo da Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC) referente ao crédito a empresas nao financeiras'® e
do Sistema Interno de Avaliacdo de Crédito (SIAC) desenvolvido no Banco de Portugal
para a atribuicdo de notagdo de risco de crédito individual as empresas!’, beneficiando
assim de uma combinacgdo extremamente rica de informacao estatistica. Este estudo
constitui um exercicio concetual que — tirando explicitamente partido da considera¢do
da correlagdo entre as PD (probability of default) e as LGD (Loss Given Default) — pretende

12. A implementacdo em Portugal de Basileia 2 iniciou-se em 2007, com a transposigdo da CRD1.

13. Ver, por exemplo, Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, junho de 2020, e "O
Réacio de Alavancagem em Basileia III: Uma Discussdo", Dina Batista e Sudipto Karmakar, Revista de
Estudos Econémicos do Banco de Portugal, 2017.

14.  Ver "Spring 2020 EU-wide transparency exercise — Key statistics.", European Banking Authority, junho
2020. Foram considerados 127 bancos de 27 paises da Unido Europeia. No que se refere a Portugal foram
incluidos 5 bancos, cobrindo 63% dos ativos domésticos totais.

15. A dimensdo do setor bancdrio portugués em percentagem do PIB situa-se num nivel
consideravelmente inferior ao verificado, em termos médios, na drea do euro, o que também acontecia no
momento de implementacdo de Basileia 2. Veja-se, por exemplo, Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal, junho de 2020, e Séries Longas Setor Bancario Portugués 1990-2018, Banco de Portugal,
2019.

16. A Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal contém informagdo sobre as
responsabilidades de crédito efetivas assumidas por qualquer pessoa singular ou coletiva perante
as entidades participantes, bem como as responsabilidades de crédito potenciais que representem
compromissos irrevogéveis. O principal objetivo da CRC ¢é apoiar as entidades participantes na avaliagdo
do risco de concessédo de crédito.

17. O SIAC é um instrumento de notagdo de crédito disponibilizado pelo Banco de Portugal que pode
ser utilizado pelas institui¢cdes financeiras que sejam contrapartes elegiveis para operacdes de politica
monetdria e que selecionem este sistema enquanto fonte de avaliacdo da qualidade de crédito dos ativos de
garantia aceites para as operagdes de crédito do Eurosistema. Este sistema foi aprovado pelo Conselho do
Banco Central Europeu no dia 5 de Fevereiro de 2016. O SIAC também pode ser utilizado para benchmarking
dos modelos internos de notagdo de crédito (IRB) dos bancos, para avaliacdo do risco de crédito das
carteiras de cada institui¢do financeira e, em termos mais gerais, para anélise de estabilidade financeira.



determinar o valor que deve ser utilizado para a downturn LGD (ou seja a LGD num
momento de recessdo econdmica), através do calculo de um add-on a ser aplicado a LGD
esperada. Apesar das diferengas entre os conceitos utilizados neste estudo, que o autor
identifica, o valor obtido para este add-on pode ser usado como referéncia no contexto
de utilizagdo dos modelos internos avancados de notacdes de crédito (Advanced-IRB).
O resultado deste estudo concetual para este add-on — cerca de 15 pontos percentuais
— corresponde precisamente ao valor definido pela Autoridade Bancaria Europeia'®
como a margem minima de "conservadorismo" para a situagdo excecional em que
uma instituicdo que utiliza o Advanced-IRB ndo estd em condi¢des de modelizar de
outra forma as referidas downturn LGD'. O estudo apresenta também estimativas para
medidas alternativas de risco de crédito que assumem valores préximos nos extremos
da amostra (2006 e 2019) e que, em perfeita sincronia com o ciclo econémico, assumem
os valores mais elevados em 2013.

5. O terceiro estudo desta edi¢do da Revista de Estudos Econémicos requer, como o
anterior, algum enquadramento prévio. No dia 26 de outubro de 2011, poucos meses
depois do inicio do Programa de Assisténcia Financeira, o Banco de Portugal emitiu um
comunicado onde se podia ler o seguinte: "Ao longo dos iiltimos meses tem-se verificado uma
subida progressiva das taxas de remuneragio oferecidas pelos bancos na captagio de depdsitos, em
particular, em alguns segmentos de mercado. Por entender que esse movimento das taxas dos
depdsitos envolve riscos acrescidos para as instituigdes e, em iiltima instdncia, para o conjunto
do sistema financeiro, o Conselho de Administragdo do Banco de Portugal aprovou medidas no
sentido de fazer refletir tais priticas em maior exigéncia de fundos proprios nas instituicdes
envolvidas". Este comunicado apresentava publicamente a atuacdo do Banco de Portu-
gal® para contrariar os possiveis efeitos desfavoraveis — para as instituigdes e para o
conjunto do sistema financeiro — de taxas de remuneracdo de depésitos excessivamente
elevadas que estavam a ser praticadas por algumas institui¢des. Esta medida, que
consistia numa penalizagdo direta dos fundos préprios de base em funcdo da diferenga
entre as taxas de dep6sito praticadas com determinados valores de referéncia, veio a ser
posteriormente ajustada e reforcada em abril de 2012, tendo-se mantido em vigor até 31
de dezembro de 2013.

18. Ver "Guidelines for the estimation of LGD appropriate for an economic downturn ('Downturn LGD
estimation’)", Autoridade Bancaria Europeia, 2019. Estas orientagdes definem 3 tipos de calibracdo da
downturn LG.

19. As linhas de orientacdo da Autoridade Bancaria Europeia (ver nota pé-de-pdgina anterior)
apresentam trés tipos possiveis de calibracdo das downturn LGD: Tipo 1 - Calibracdo downturn LGD com
base no impacto observado; Tipo 2 - Calibracdo downturn LGD com base no impacto estimado; Tipo 3 -
Calibragao downturn LGD em caso de indisponibilidade do impacto observado ou estimado.

o

20. Esse comunicado concretizava ainda o seguinte: "Por altera¢des aos Avisos do Banco de Portugal n.
6/2010, de 31 de Dezembro e n.° 3/2011, de 17 de Maio, passou a estar prevista uma dedugéo aos fundos
proprios que relevam para o computo do racio "Core Tier 1", em relagdo com os depdsitos contratados com
taxa de remuneragdo acima de um dado limiar. As condi¢des de aplicacdo dessa dedugdo foram definidas
na Instrucdo 28/2011 do Banco de Portugal, que entra em vigor a 1 de Novembro de 2011".
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A motivagdo para esta medida de supervisdo prudencial do Banco de Portugal
tinha subjacente (i) o efeito direto das taxas de juro elevadas na rentabilidade de cada
instituigdo e os resultantes efeitos na respetiva solvabilidade, e (ii) o efeito indireto desta
externalidade na situacdo global de rentabilidade e solvabilidade do sistema bancério
e, dessa forma, na estabilidade financeira. Esta segunda motivac¢do, porventura a mais
interessante e inovadora desta medida prudencial, requer um enquadramento rdpido
do periodo que se vivia nessa altura.

A rentabilidade do sistema foi negativa pela primeira vez em 2011%!

, hum contexto de
evolucdo muito desfavordvel da economia real e do aumento das imparidades de crédito
diretamente dai resultantes. Paralelamente, o sistema encontrava-se num processo
de necessario refor¢o dos racios de capital, iniciado em 2008 com a recomendagdo
de um racio Tier 1 superior a 8 por cento?? (a partir de 30 de setembro de 2009),
e continuado com as determinag¢des de um racio CET1 superior a 9 por cento (a
partir de 31 de dezembro de 2011) e de um récio de CET1 superior a 10 por cento
(a partir de 31 de dezembro de 2012). Assim, a motivacdo principal do Banco de
Portugal — de preservacdo da estabilidade financeira — foi desencorajar a prética de
taxas de remuneracdo dos depositos consideradas excessivamente elevadas, ao nivel
individual, porque poderiam desencadear uma escalada generalizada das taxas de juro
com repercussoes potencialmente graves no sistema financeiro numa situagdo em que
todos os esforcos estavam concentrados no objetivo prioritdria de reforco dos niveis de
solvabilidade das instituigdes.

A motivagdo do Banco de Portugal era também, naturalmente, justificada por consid-
eragOes de natureza microprudencial. A medida pretendia evitar também uma redugdo
adicional da rentabilidade dos bancos, através de uma contragdo da margem financeira
resultante de um aumento descontrolado do custo dos depodsitos, num contexto em
que os bancos precisavam de criar uma base estdvel de recursos e ndo conseguiam
aceder com facilidade ao "wholesale market". Existia também a possibilidade de que um
aumento excessivo da remuneracdo dos depdsitos se pudesse traduzir num incentivo
para os bancos investirem em ativos com maior remuneragdo e, por isso, também
de maior risco, com possiveis efeitos negativos na posicao futura de solvabilidade.
Finalmente, esta medida contribuia para uma maior estabilizagdo da base de dep6sitos
dos bancos, ao atenuar movimenta¢des de fundos entre instituicdes (com possiveis
efeitos de desestabiliza¢do no caso de depésitos de grande dimensao).

O estudo de Esteves e Pinheiro tem o mérito de apresentar uma andlise técnica muito
completa desta medida do Banco de Portugal — que assim fica registada para memoria
futura como um caso de estudo relativamente original de politica prudencial — através

21. As Séries Longas — Setor Bancario Portugués 1990-2018, Esteves et all (2019), Banco de Portugal
documentam este aspeto: o resultado liquido do sistema passou de um excedente de 2518 milhdes de euros,
em 2010, para -1977 milhdes de euros, em 2011, iniciando assim um periodo relativamente prolongado de
prejuizos no sistema bancério.

22. Esta recomendagdo, emitida em Novembro de 2008, constituiu uma das primeiras a nivel europeu

de "mais e melhor capital"”, o que viria a ser explicitamente contemplado posteriormente no Relatério De
Larosiére, apresentado em Fevereiro de 2009.
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da utilizagdo da base de dados existente no Banco de Portugal, que foi criada para
desenho e posterior monitorizacdo desta medida. Para além de uma descri¢do muito
rigorosa da sua motivacdo, os autores procedem ao enquadramento desta medida no
contexto macroeconémico prevalecente a data, analisam-na face a outas alternativas
possiveis — nomeadamente a que foi utilizada, porventura com menor sucesso, em
Espanha - e ilustram, através da evidéncia empirica apresentada, o relativo sucesso
na conten¢do de taxas de juro elevadas, ja que tanto as taxas médias praticadas no
mercado como os montantes de depdsitos com taxas de juro (excessivamente) elevadas
diminuiram significativamente.

O estudo de Esteves e Pinheiro apresenta, adicionalmente, evidéncia analitica muito
convincente de outro aspeto extremamente relevante: a subida das taxas de juro dos
depositos estava a ser transmitida para as taxas de novos empréstimos, o que poderia
contribuir para diminuir ainda mais a quantidade de crédito disponivel e, por essa via,
aprofundar a recessdo econémica.

6. O ultimo estudo divulgado por esta Revista de Estudos Econémicos, agora da
autoria de Pinheiro e Esteves, constitui uma oportuna revisdo da literatura sobre a
fixagdo de limites maximos nas taxas de juros de depédsitos. O artigo apresenta uma
resenha da literatura econdmica sobre esta matéria, estando assim relacionado — embora
de uma forma indireta — com a aplicagdo dos mesmos autores para Portugal. Para
beneficio do leitor, os autores recordam que, a partir de 1953, vigoraram limites maximos
sobre taxas de juro de depositos nos Estados Unidos da América, o que ficou conhecido
como a "Regulagdo Q"; que estes limites foram eliminados, de uma forma gradual, entre
1981 e 1986, exceto no que se refere a proibicdo de pagamento de juros sobre depésitos a
ordem que, surpreendentemente, apenas foi revogada em 2010.

Os autores apresentam uma resenha muito interessante de trabalhos de varios
economistas — sendo de destacar as contribui¢oes de James Tobin e de Milton Friedman
— tanto em termos de justificagdo da "Regulagdo Q" como da identificagdo de efeitos
indiretos ndo pretendidos, referentes a aspetos como a afetagdo de recursos produtivos,
as consequéncias na distribui¢do do rendimento e os préprios efeitos sobre os agregados
monetarios e, por essa via, sobre a politica monetdria e a inflagdo. Um segundo ramo
da literatura que é apresentado na mesma sinopse — e que é perfeitamente auténomo
do primeiro — avalia a imposi¢do de limites em taxas de juro de depdsitos como um
instrumento prudencial.

Pinheiro e Esteves aproveitam também para apresentar quatro problemas, iden-
tificados e discutidos por aquelas duas correntes da literatura, que podem resultar
da aplicagdo de limites maximos as taxas de juro dos depésitos. Em primeiro lugar,
a imposicdo de limites méximos a remuneracdo dos depositos pode induzir a uma
afetacdo de poupangas em produtos financeiros de maior risco e, geralmente, sem um
sistema de protecdo equivalente ao da garantia de depdsitos; no caso de esse risco
se encontrar subavaliado — por uma desadequada percecdo ou por uma informacdo
incompleta — pode conduzir a decisdes ineficientes na afetagdo das poupancgas dos
agentes. Em segundo lugar, a fixagdo de limites maximos a remuneracdo dos dep6sitos
pode induzir uma ‘subsidiagdo’ cruzada destes servigos bancarios, através de oferta de
outros servigos bancérios a custo zero ou a precos reduzidos, com os todos os riscos
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inerentes de distor¢ao das condi¢des da concorréncia e/ou de problemas de informagao
aos clientes bancérios. Em terceiro lugar, o desincentivo para a realizagdo de depésitos,
pela fixacdo de limites superiores para a respetiva remuneracdo, pode — se daf resultar
uma escassez de fundos que acabe por constituir um limite ativo a concessao de crédito
— condicionar ou mesmo limitar a concessdo de empréstimos para atividades com valor
econémico. Finalmente, embora tdo ou mais importante do que os pontos anteriores,
pode ter efeitos na distribuigdo do rendimento — ampliando os que resultariam s6 por si
da desigualdade na distribuigdo da riqueza e da correspondente remuneracdo dos ativos
— por penalizar aplica¢des da poupanga mais acessiveis para os pequenos aforradores
que, pela mais reduzida sofistica¢do financeira e também pelos maiores custos de acesso
a produtos financeiros alternativos, dificilmente poderdo canalizar as suas poupangas
para ativos com remuneragdes mais elevadas.

O interesse da sinopse de Pinheiro e Esteves justifica amplamente — como se tentou
fazer neste editorial — um convite ao leitor da Revista de Estudos Econémicos para
explorar esta resenha da literatura econémica sobre a fixacdo de limites maximos nas
taxas de juros de depdsitos.
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Os efeitos da compra de obrigacdes de empresas pelo BCE nos custos de
financiamento das empresas

Diana Bonfim, André Capela

Os bancos centrais adotaram um vasto conjunto de medidas ndo convencionais de
politica monetaria na década que se seguiu ao colapso do banco de investimento
Lehman Brothers. Os programas de compra de ativos, também conhecidos como
quantitative easing, estdo entre os mais importantes. Apesar de os titulos de divida
publica representarem a maioria dos ativos adquiridos, o BCE também compra
obrigacdes de empresas da area do euro através do programa de aquisi¢do de titulos
de divida de empresas (CSPP, na sigla original).

Neste artigo, analisa-se o efeito do antncio deste programa, em margo de 2016, na
taxa de rendibilidade dos titulos de divida de empresas. Apenas os titulos que cumprem
um conjunto de critérios especificos definidos pelo BCE séo elegiveis para o programa.
Isto permite comparar a evolugdo taxa de rendibilidade dos titulos das empresas ap6s o
anuncio do programa para emissdes elegiveis e ndo elegiveis.

O programa pode ter tido dois efeitos simultaneos na taxa de rendibilidade dos
titulos. O efeito direto consiste numa diminuicdo esperada da taxa de rendibilidade das
obrigacdes elegiveis, devido ao aumento da procura. Ao mesmo tempo, pode existir um
efeito indireto, uma vez que a taxa de rendibilidade das obriga¢des que ndo sdo elegiveis
também pode ter diminuido. Dada a relativa pequena escala e a falta de liquidez no
mercado europeu de titulos de empresas, principalmente por comparagdo com os EUA,
os investidores podem ter aumentado a sua procura por titulos néo elegiveis, originando
estes efeitos indiretos.

Para compreender se estes dois efeitos estiveram presentes e qual dos dois domina,
recolhemos dados sobre obrigagdes europeias para o periodo compreendido entre
janeiro de 2016 e setembro de 2017. Isto permite-nos analisar os efeitos imediatos do
antncio do CSPP, mas também examinar o comportamento da taxa de rendibilidade
dos titulos para emissdes elegiveis e ndo elegiveis num horizonte temporal mais longo.

Constatdmos que ocorreu uma diminui¢do generalizada das taxas de rendibilidade
dos titulos apds o antncio do CSPP, em margo de 2016. Assim que o Eurosistema
comegou efetivamente a comprar os titulos, em junho, as taxas de rendibilidade
mostraram um decréscimo adicional.

Esta diminuicdo foi mais pronunciada nos titulos ndo elegiveis, o que é consistente
com um efeito de reequilibrio da carteira, em dire¢do a titulos mais arriscados. Este
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GRAFICO 1: Variagdo na taxa de rendibilidade das obrigacdes de empresas

Notas: O grafico apresenta a variacdo acumulada de taxas de rendibilidade de obriga¢des de empresas,
com referéncia a data de antncio do CSPP (10 margo 2016). O programa de aquisicao teve inicio a 8 de
junho de 2016. Os titulos elegiveis sdo aqueles que cumprem todos os critérios de elegibilidade definidos
pelo Eurosistema. As obrigagdes no grupo de controlo sdo as cumprem todos os critérios de elegibilidade
com excecdo da notagdo de crédito (rating).

reequilibrio foi visivel apenas para os paises no centro da crise da divida soberana da
area do euro.

Os mercados de divida de empresas na drea do euro sdo heterogéneos. Nao obstante,
quando se compara os efeitos entre paises com mercados de divida grandes e pequenos,
em % do PIB, conclui-se que esta dimensdo ndo é relevante para determinar os efeitos
do CSPP na taxa de rendibilidade das obriga¢des empresariais.

Quando implementamos o mesmo exercicio para obrigacdes de empresas
portuguesas, os resultados sdo diferentes. Neste caso, o efeito direto é dominante, uma
vez que a diminui¢do da taxa de rendibilidade dos titulos é mais acentuada para os
titulos elegiveis.
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Resumo

Uma das medidas incluidas na politica de flexibilizacdo quantitativa adotada pelo BCE foi a
aquisicdo de titulos de divida de empresas. Neste artigo analisam-se os efeitos do antncio do
programa de aquisicdo de titulos de divida de empresas (CSPP, na sigla original). Apenas as
obrigagdes que cumprem um conjunto de critérios podem ser adquiridas pelo Eurosistema.
Utilizando uma estimac¢do com base em diferenca de diferengas, compara-se a evolugdo dos
precos de titulos de empresas elegiveis e nado elegiveis. Confirmam-se resultados anteriores para
a area do euro, mostrando que a diminuicdo das taxas de rendibilidade de titulos nado elegiveis
foi maior do que a de titulos elegiveis. Estes resultados mostram que existiram efeitos indiretos
decorrentes do CSPP, que sdo consistentes com um mecanismo de reequilibrio de carteiras. Para
o caso de Portugal, o antincio teve um efeito mais positivo sobre os titulos elegiveis. Apesar
dos custos de financiamento mais baixos, os emitentes elegiveis em Portugal ndo alteraram
significativamente as suas emissoes de titulos. (JEL: E52, E58, G30)

1. Introducao

o longo da década que se seguiu ao colapso do banco de investimento Lehman
Brothers, o Banco Central Europeu (BCE) implementou uma ampla gama
de medidas de politica monetaria ndo convencionais para alcangar os seus

objetivos. Os programas de compra de ativos estiveram entre os mais importantes.
Ao comprar ativos financeiros nos mercados, os bancos centrais conseguem promover
a estabilidade de precos por meio de mecanismos que ndo dependem apenas da
transmissdo tradicional da politica monetdria através dos bancos. A compra de
titulos de divida soberana foi possivelmente o programa mais importante (através do
programa de aquisi¢do de obrigacdes de divida soberana - PSPP), mas o Eurosistema
também adquiriu outros ativos financeiros, como obrigacdes hipotecarias (CBPP) ou
instrumentos de divida titularizada (ABSPP).
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Neste artigo, examinamos os efeitos do antincio de um dos programas de compra
de ativos: o programa de aquisi¢do de titulos de divida de empresas (CSPP, na
sigla original). O CSPP - também conhecido como corporate quantitative easing - foi
implementado para permitir que o BCE financiasse empresas. Este programa, anunciado
em margo de 2016, permitiu a injegdo de fundos diretamente na economia real através
da compra de titulos de divida de empresas nédo financeiras. De acordo com o Conselho
de Governadores do Eurosistema, o programa foi desenhado para “fornecer maior
acomodagdo a politica monetaria e contribuir para um retorno das taxas de inflagdo a
niveis inferiores, mas préximos, de 2% no médio prazo”.

Apenas as obrigagdes que cumprem um conjunto de critérios especificos definidos
pelo BCE séao elegiveis para o programa. Tal permite comparar a evolugdo das taxas
de rendibilidade dos titulos de empresas apds o antincio do programa para emissdes
elegiveis e ndo elegiveis. O programa pode ter tido dois efeitos simultdneos nas yields
dos titulos. O efeito direto consiste numa diminuicdo esperada nas yields (i.e, um aumento
do seu preco). O aumento da procura e a maior liquidez deverdo contribuir para esse
efeito. Mas o programa também pode ter um efeito indireto. As yields de titulos que
ndo sdo elegiveis também podem ter diminuido. Dada a relativa pequena escala e a
falta de liquidez do mercado europeu de titulos de divida de empresas, os investidores
podem ter aumentado a sua procura por titulos nado elegiveis. Esse comportamento de
reequilibrio da carteira pode ser reforcado devido as baixas taxas de juros e prémios de
risco vigentes.

Para compreender se estes dois efeitos ocorreram e, em caso afirmativo, qual dos dois
domina, recolhemos dados relativos a titulos europeus para o periodo compreendido
entre janeiro de 2016 e setembro de 2017. Tal permite avaliar os efeitos imediatos do
antncio do CSPP, mas também examinar o comportamento das yields dos titulos para
emissoes elegiveis e ndo elegiveis num horizonte mais longo. A abordagem adotada é
semelhante a trabalhos recentes sobre o mesmo tépico (Grosse-Rueschkamp, Steffen e
Streitz, 2019, Arce, Gimeno e Mayordomo, 2017, e Abidi e Miquel-Flores, 2017), sendo
aplicada também a titulos de empresas portuguesas.

A andlise estd ancorada na comparacao de yields de titulos que cumprem os critérios
de elegibilidade definidos pelo BCE (grupo de tratamento) e aqueles que ndo o
fazem (grupo de controlo). Uma limitacdo importante desta comparagdo resulta da
possibilidade de os titulos no grupo de controlo poderem ser muito diferentes dos
titulos elegiveis. Para mitigar esta preocupacgdo, é considerado um grupo de controlo
alternativo, no qual se incluem apenas os titulos que cumprem todos os critérios
definidos pelo BCE, com exce¢do da notagao de crédito (rating).

Constatamos que as yields dos titulos diminuiram genericamente apds o antincio
do CSPP, em marco de 2016. Uma vez que o Eurosistema comegou efetivamente a
comprar os titulos apenas em junho, verifica-se uma diminui¢do adicional nessa data.
Quando comparamos a evolugdo de titulos elegiveis e ndo elegiveis, verificamos que
a redugdo foi mais pronunciada nos titulos ndo elegiveis. Este resultado é vélido
para as duas definigdes do grupo de controlo. Tal significa que os efeitos indiretos
do programa parecem ter sido maiores que os diretos. Este resultado pode ser
explicado pelo reequilibrio da carteira dos investidores. A orientagdo acomodaticia da



politica monetéria possivelmente incentivou os investidores a reequilibrar a alocagdo
de ativos da carteira, a fim de recuperar os patamares originais de risco e retorno das
suas carteiras. Para conseguir isso, os investidores precisam de comprar mais ativos
arriscados (como titulos de empresas nado elegiveis). Neste ambiente de search for yield,
os investidores tentam compensar os retornos mais baixos que obtém nos ativos mais
seguros (que agora incluem titulos elegiveis) através de alteragdes na sua carteira que
implicam um maior nivel de risco.

Quando implementamos o mesmo exercicio para titulos de divida de empresas
portuguesas, os resultados sdo substancialmente diferentes. Neste caso, verifica-se que
o efeito direto domina. A diminui¢do das taxas de rendibilidade dos titulos é mais
acentuada para os titulos elegiveis. Dado a pequena dimensdo do mercado de divida
de empresas portuguesas, uma possivel explicagdo podera ser que as decisdes de
reequilibrio da carteira dos investidores possivelmente ndo sdo tomadas estritamente
numa carteira de titulos composta apenas por empresas portuguesas, mas para um
conjunto mais vasto de ativos financeiros.

O resto do estudo estd organizado da seguinte forma. A Seccdo 2 descreve as
principais caracteristicas do CSPP. Na Seccdo 3 sdo discutidos os resultados existentes
na literatura sobre este programa de compra de ativos. Na Seccdo 4 descrevemos
a metodologia e os dados utilizados na andlise. Na Secgdo 5 sdo apresentados os
resultados da anédlise para a drea do euro e, na Seccdo 6, para Portugal. A Secg¢do 7 resume
as principais conclusdes.

2. O CSPP e o mercado de divida do setor privado da area do euro

Nos anos que se sucederam ao colapso do banco de investimento Lehman Brothers, os
bancos centrais em todo o0 mundo adotaram um conjunto sem precedentes de medidas
de politica monetédria ndo convencionais para cumprir os seus mandatos. Uma das
medidas adotadas foi a compra de ativos pelos bancos centrais.

O Eurosistema comegou a comprar ativos em categorias especificas durante a crise
da divida soberana da area do euro, através do programa de compra de ativos (APP, na
sigla original).! Estes programas inclufram a aquisicao de obrigacdes hipotecarias (CBPP,
na sigla original) e instrumentos de divida titularizada (ABSPP, na sigla original). Em
marco de 2015, o Eurosistema comecou a comprar obrigagdes com notagao de rating de
investimento denominadas em euros, emitidas por soberanos da drea do euro, embora
apenas em mercados secundérios (PSPP - programa de aquisi¢do de obrigagdes de
divida soberana).

Um ano mais tarde, o BCE implementou outro programa. De modo a reforcar a
transmissdao da politica monetdria e as condi¢des de financiamento da economia real,
em margo de 2016 o BCE anunciou o programa de aquisi¢do de titulos de divida de

1. Mais detalhes podem ser consultados em
hitps : / Jwww.ech.europa.eu/mopo/implement /omt/html/index.en.html.
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empresas (CSPP). 2 Este programa permite compras de obrigacdes com notacao de rating
de investimento, denominadas em euros, nos mercados primadrio e secundério, emitidas
por empresas ndo financeiras da drea do euro. Ao mesmo tempo, as compras mensais do
EAPP aumentaram para 80 mil milhdes de euros e foi anunciado um novo conjunto de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado de cedéncia de liquidez (TLTRO II).2

Os titulos elegiveis para aquisi¢do pelo BCE devem cumprir os seguintes critérios de
elegibilidade:

¢ Os titulos de divida devem ser elegiveis como garantia para operacoes de crédito de
politica monetaria;

¢ Os titulos de divida devem ser denominados em euros e sdo possiveis compras de
instrumentos de divida a uma yield-to-maturity (ou yield-to-worst) acima da taxa de
juro da facilidade permanente de depésito;*

* A sede do emitente deve ser na area do euro. A localizagdo da empresa-mée do
emitente ndo é relevante;

* O emitente ou a empresa-mae ndo é uma instituicdo de crédito nem uma empresa
do setor publico;

¢ Os titulos de divida devem ter um prazo de vencimento residual minimo de 6 meses
e um maximo de 30 anos e 364 dias no momento da sua compra;

* A emissdo deve ter uma notacdo de rating minima de BBB- ou equivalente, atribuido
por pelo menos uma das quatro agéncias de avaliacdo crediticia reconhecidas pelo
BCE, nomeadamente Fitch, Moody’s Standard & Poor’s e DBRS;

* Nao existe um montante minimo de emissdo necessério.?

O Eurosistema comegou efetivamente a comprar titulos de empresas a 8 de junho
de 2016. Para ajudar a reduzir distor¢des no mercado e a escassez de titulos, a partir
de julho de 2016 todos os titulos adquiridos pelo Eurosistema foram disponibilizados
para operagdes de empréstimo de titulos, contribuindo assim para um aumento na
liquidez do mercado. Desde o inicio do programa até setembro de 2017, o Eurosistema
detinha 114.658 milhdes de euros do universo de ativos disponiveis, 15% dos quais
adquiridos em compras no mercado primdrio. Em setembro de 2017, as posi¢des detidas
em obrigacdes de empresas ao abrigo deste programa representavam 5% de todos os
ativos adquiridos pelo BCE no ambito do APP.

2. O comunicado oficial de imprensa pode ser consultado em  https
//www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr1603102.en.html.

3. Embora estes dois antincios tenham tido efeitos significativos nos mercados financeiros e,
consequentemente, nos mercados de divida de empresas, estes s6 poderdo afetar os resultados se os
emitentes elegiveis e ndo elegiveis forem afetados de forma diferenciada pelo EAPP ou pelo antincio das
TLTROII. No que respeita a compra de obrigagdes soberanas, esta hipdtese pode ser facilmente descartada.
No que se refere as TLTRO 1I, Arce, Gimeno e Mayordomo (2017) mostram que os bancos diminuem os
empréstimos a empresas elegiveis, permitindo que emprestem mais a empresas nédo elegiveis. No entanto,
estes efeitos s6 podem ser avaliados ex-post e ndo deverdo ter afetado a evolugdo relativa das taxas de
rendibilidade das obrigagdes destes dois grupos de empresas imediatamente apds o antincio.

4. A partir de setembro de 2019 a restri¢do relativa a taxa de juro de facilidade permanente de depésito
nao se aplica.

5. Estes critérios podem ser consultados em: https : //eur — lex.europa.eu/eli/dec/2016 /948 /0j /eng.
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GRAFICO 1: Emissoes liquidas de obrigacdes de empresas
Fonte: BCE.

O CSPP foi desenhado para atingir o objetivo da estabilidade de precos do BCE. A
transmissdo da politica monetaria na drea do euro foi, em certa medida, perturbada
durante a crise da divida soberana da &rea do euro e a compra de divida de empresas
foi um passo no sentido de melhorar o funcionamento dos mecanismos de transmissao.
No entanto, o programa pode ter desempenhado um papel mais amplo no desenho do
sistema financeiro na drea do euro. Os bancos desempenham um papel muito maior do
que os mercados financeiros na drea do euro. Tal é especialmente verdadeiro quando é
feita uma comparagdo com o Reino Unido e, principalmente, com os EUA (Langfield
e Pagano, 2016). A estrutura enviesada para bancos estd associada a um maior risco
sistémico e pior desempenho de crescimento e, embora os empréstimos bancarios e o
financiamento através da emissao de obriga¢des ndo sejam substitutos perfeitos (Becker
e Ivashina, 2014), a mudanca para um maior financiamento através do mercado poderia
ajudar a reduzir as consequéncias sistémicas nos periodos de crise. Existe evidéncia
de que a atividade econémica é mais sensivel a movimentos de pregos dos ativos
em sistemas centrados em bancos do que em sistemas mais centrados nos mercados
financeiros (Brunnermeier e Sannikov, 2012, Boissay, Colliard e Smets, 2016).

O CSPP, em conjunto com outras iniciativas a nivel europeu (como a Unido dos
Mercados de Capitais), pode ter contribuido para um aumento do financiamento através
de obrigacdes na drea do euro. O montante liquido de emissdes de obriga¢des de
empresas na area do euro quase duplicou entre 2015 e 2017 (Figura 1). Os paises
onde este aumento foi mais pronunciado encontravam-se no centro da crise da divida
soberana da area do euro (Chipre, Irlanda, Grécia e Espanha). Em Portugal, as emissoes
liquidas aumentaram apenas ligeiramente desde o inicio do CSPP.
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GRAFICO 2: Asset swap spreads para empresas da drea do euro

Nota: O gréfico apresenta os asset swap spreads para os indices iBoxx. Para cada indice, o asset swap spread
¢ uma média ponderada do asset swap spread de todas as obrigagdes constituintes de cada indice. O asset
swap spread de uma obrigacao é a diferenga entre a sua taxa de rendibilidade e a curva de swaps do Markit
iBoxx. As duas linhas verticais representam a data de antincio e a data efetiva de inicio do programa.
Fonte: Refinitv.

Ap6s o antincio do CSPP, o aumento na emissdo de obriga¢des, documentado no
Grafico 1, foi acompanhado por uma diminuigdo significativa das taxas de rendibilidade
das obrigagdes. O Gréfico 2 ilustra o asset swap spread para os indices iBoxx Euro Non-
Financials para vdrias notagdes de rating. O antincio do CSPP em 10 de marco de 2016
levou a uma reducao consideravel dos asset swap spreads.

A reducdo foi significativa em todas as notagoes de rating, o que sugere que nao foram
afetados apenas os titulos elegiveis. O spread entre os indices AAA e BBB diminuiu cerca
de 20 pontos base (pb), de mais de 100 pb na data do antincio para 80 pb na data efetiva
de inicio do CSPP (8 de junho de 2016).

A partir desta data, o spread diminuiu mais 20 pb, para aproximadamente 60 pb. O
efeito do antncio nos titulos com notagado de rating A néo foi tao significativo, uma vez
que o spread entre os titulos com notagdo AAA e A diminuiu, a partir da data do antncio,
apenas cerca de 10 pb.

3. Revisao da literatura

A evidéncia descritiva sugere que o CSPP poderd estar associado a uma maior
emissdo de obrigacdes do setor empresarial, com custos mais baixos. Estes efeitos
foram estudados, em detalhe, em vdrios artigos recentes. Grosse-Rueschkamp, Steffen
e Streitz (2019) comparam os emitentes elegiveis e ndo elegiveis e verificam que as
empresas elegiveis diminuem o empréstimo bancario e privilegiam o financiamento



através de emissdao de obrigacdes, refletindo os menores custos de financiamento. Arce,
Gimeno e Mayordomo (2017) analisam o efeito combinado do CSPP e das operacdes
de refinanciamento de prazo alargado de cedéncia de liquidez (TLTROs) em empresas
ndo financeiras espanholas e documentam uma realocagdo consideravel do crédito para
empresas de menor dimensdo. Também encontram evidéncia de que o antncio do CSPP
aumentou a emissdo de titulos por empresas consideradas elegiveis. Abidi e Miquel-
Flores (2017) encontram evidéncia de melhores condi¢bes financeiras para empresas
que se situam em torno dos limites de elegibilidade do mercado. Consideram que pode
haver uma divergéncia entre o que é considerado elegivel para o BCE e a avaliagdo de
risco realizada pelos investidores do mercado, sobretudo em torno do limite da notagdo
de rating de investimento. Explorando essa divergéncia na gestdo de riscos, os autores
documentam uma deterioracdo na liquidez dos titulos elegiveis para o CSPP e, mais
importante, uma maior queda nas taxas de rendibilidade das obrigacdes das empresas
ndo elegiveis (o0 que é consistente com os resultados obtidos na nossa anélise).

Os efeitos do CSPP podem ir além destes efeitos diretos e esperados. Uma questdo
importante a considerar é que o CSPP pode ter originado uma restricao de liquidez
nos mercados de crédito, devido a escassez de titulos. Embora o BCE tente aliviar
essas preocupagdes através do empréstimo de obrigagdes, ndo se pode descartar
que os investidores tenham incentivos para mudar para outras classes de ativos
(mais arriscadas), em particular obriga¢cdes de empresas nado financeiras nao elegiveis
(Vayanos e Villa, 2009; Hancock e Passmore, 2011; Arrata e Nguyen, 2017).

Outro efeito é que essa escassez possivelmente incentivou as empresas a emitir mais
obrigagdes, mesmo que ndo fossem elegiveis para o programa (Abidi e Miquel-Flores,
2017). Isto deve contribuir para um aumento da liquidez nos mercados primdrio e
secunddrio, com potenciais repercussdes positivas no crescimento e no desempenho das
empresas através de melhores condi¢des de financiamento. Abidi e Miquel-Flores (2017)
consideram que a emissdo de obriga¢des é maior em empresas cuja notagdo de rating
estd proxima da barreira grau de investimento/grau de nado investimento.

Finalmente, o CSPP pode ter melhorado o acesso a empréstimos bancérios. Dado
que o programa induz uma mudanga do financiamento via empréstimos bancarios
para o financiamento através da emissdo de obrigacdes por empresas elegiveis, os
bancos podem redirecionar os fundos que ficam disponiveis para outras empresas
(Grosse-Rueschkamp, Steffen e Streitz, 2019). Isto significa que pequenas e médias
empresas (PMEs) e empresas sem acesso ao mercado de obriga¢des também podem ter
indiretamente beneficiado do CSPP (Arce, Gimeno e Mayordomo, 2017).

4. Metodologia e dados

4.1. Metodologia

Para analisar os efeitos do antincio do CSPP, ao nivel da 4rea do euro e em Portugal,
comparamos a evolugdo das taxas de rendibilidade para obrigacdes elegiveis e ndo
elegiveis apds a data do antincio. As obrigacdes elegiveis sdo definidas como aquelas
que cumprem todos os critérios descritos na Secgao 2. Em termos gerais, todos os titulos
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da drea do euro emitidos por empresas ndo financeiras em euros, aceites como colateral
pelo BCE e que tém um prazo residual de, pelo menos, 6 meses e com uma notagao de
rating de pelo menos BBB-, pertencerdo ao grupo de tratamento.

A reagao dos pregos destes titulos serd comparada com outros titulos da area do euro
que ndo cumpram os critérios necessdrios. Os titulos foram selecionados no universo
de titulos ndo financeiros da 4rea do euro disponiveis na Bloomberg, com data de
vencimento igual ou posterior a 1 de janeiro de 2016.

Consideramos dois grupos de controlo. O primeiro inclui todos os titulos com
informagdo de pregos descarregada da Bloomberg que ndo cumprem pelo menos um
dos critérios definidos pelo BCE (grupo de controlo 1). No entanto, este amplo grupo
de controlo inclui titulos que podem estar muito longe do limite de elegibilidade,
prejudicando a comparabilidade entre os dois grupos. Para atenuar estas preocupagdes,
consideramos um grupo de controlo mais restrito, no qual incluimos apenas 0s titulos
que cumprem todos os critérios especificados pelo BCE, com excegdo do rating (grupo
de controlo 2).

Foi utilizada uma estimacdo de diferenca de diferencas para capturar o efeito do
anutncio do CSPP nas taxas de rendibilidade das obrigacoes elegiveis (Elegivel;;), em
comparacdo com o grupo de controlo, ap6s a data do antincio (Post;), de tal modo que:

Yield;;y = ay Elegivel;; x Posty + asElegively + agPost, + 68Xt 4+ 7vj (1)

Elegivel;; assume o valor um para cada titulo ¢ no grupo de tratamento e Post;
assume o valor um a partir de 10 de marco de 2016 (e zero em caso contrério).
Estamos interessados no coeficiente «j, que captura o comportamento diferencial dos
titulos elegiveis ap6s o antncio do programa. X;; inclui caracteristicas dos titulos
que sdo varidveis no tempo, como o rating ou o prazo residual. Consideramos os
ratings como valores numéricos. Consideramos a melhor notagdo de crédito atribuida
a um determinado titulo ¢ pelas quatro agéncias crediticias aprovadas pelo BCE (S&P,
Moody’s, Fitch e DBRS) no momento ¢. O prazo residual é definido como os dias até o
vencimento do titulo i no dia ¢. Finalmente, ;] refere-se a efeitos fixos, que permitem
controlar caracteristicas invaridveis no tempo da jurisdigdo do emitente.

4.2. Dados e estatisticas descritivas

Os dados utilizados na andlise correspondem a todas as obriga¢des europeias ndo
financeiras disponiveis na Bloomberg, com data de vencimento igual ou posterior a 1
de janeiro de 2016. Foram extraidos um total de 6.061 ISINs. As taxas de rendibilidade
das obrigacdes na andlise foram recolhidas diariamente para o horizonte temporal
compreendido entre janeiro de 2016 e setembro de 2017.
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A taxa de rendibilidade minima esperada (yield-to-worst) © e a taxa de rendibilidade
até ao vencimento (yield-to-maturity) foram ambas recolhidas das bases de dados
da Bloomberg e da Refinitv. Inicialmente, a amostra foi constituida com dados da
Bloomberg, comecando pela taxa de rendibilidade minima esperada. Alguns titulos
possuem opgdes e a taxa de rendibilidade até ao vencimento ignora estas opgdes e
assume que ndo serdo exercidas. Preferimos utilizar a taxa de rendibilidade minima
esperada do que a taxa de rendibilidade até ao vencimento, uma vez que a primeira
assume sempre o pior dos cendrios. Quando a taxa de rendibilidade minima esperada
ndo estava disponivel, foi utilizada a taxa de rendibilidade até ao vencimento. Quando
os titulos ndo tinham dados disponiveis na Bloomberg para todos os dias da amostra,
foram utilizados dados da Refinitv, dando também preferéncia a taxa de rendibilidade
minima esperada sobre a taxa de rendibilidade até ao vencimento. Outras caracteristicas
dos titulos, como a notagdo de rating, o emitente, o pais do emitente, a data de
vencimento, foram retiradas da Bloomberg. O prazo residual foi calculado utilizando
a data de vencimento de cada titulo.

A base de dados foi construida ao nivel dos titulos e ndo ao nivel da empresa,
seguindo a abordagem adotada por Abidi e Miquel-Flores (2017). Consideramos que
a analise feita ao nivel dos titulos pode fornecer resultados mais precisos sobre os efeitos
do antincio. De facto, os critérios de elegibilidade sdo definidos ao nivel do titulo e ndo ao
nivel do emitente. Por exemplo, empresas sem notacdo de rating podem ainda assim ser
elegiveis para o programa. ~ Enquanto outros artigos se concentraram na elegibilidade
do emitente para examinar os resultados ao nivel da empresa (Grosse-Rueschkamp,
Steffen e Streitz, 2019, Arce, Gimeno e Mayordomo 2017), o nosso foco nos efeitos do
anuncio nas taxas de rendibilidade dos titulos torna esta analise, ao nivel dos titulos,
ainda mais precisa.

Para cada ISIN, foi recolhida a notacdo de rating didria atribuida pelas quatro
agéncias crediticias consideradas elegiveis pelo BCE para efeitos de critérios (S&P,
Moody’s, Fitch e DBRS). Neste topico, também adotamos uma estratégia diferente de
outros artigos, que se basearam apenas na notacgdo de rating atribuida por apenas umas
das agéncias. A tinica excecdo de que temos conhecimento que considera as quatro
agéncias crediticias para todas as obrigagdes da drea do euro é, novamente, Abidi e
Miquel-Flores (2017). Uma vez que recolhemos o rating em cada dia, podemos também
definir a elegibilidade em cada dia. As notacdes de rating foi atribuida uma escala
numérica, que oscila entre 0 (sem rating ou em falta) e 22 (AAA /Aaa). Com estes quatro
vetores de rating por ISIN para cada dia, foi criada uma varidvel tinica com a notagdo
de rating mais elevada atribuida em cada dia, uma vez que o BCE exige apenas que
pelo menos uma notagao de rating, atribuida por uma agéncia crediticia, seja nivel de
investimento.

6. A taxa de rendibilidade minima esperada é definida como o menor rendimento possivel que pode ser
recebido num titulo que ndo entra em incumprimento. Este rendimento considera opg¢des associadas ao
titulo, como a opgao de resgate antecipado (callability).

7. Uma empresa que ndo tem notacao de rating pode ter titulos elegiveis para o programa se o titulo tiver
uma notagdo de rating de investimento ou se a emissdo for garantida por um garante elegivel.
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Varidvel Média Mediana Desv. Pad. Min Max Observagoes
Yield  2.06 1.13 2.54 -0.86 16.57 1,203,095
Maturidade 2,070 1,571 2,507 0 34,769 1,203,095

Rating  B+/Bl1 BB+/Bal B-/B3 Sem rating AAA/Aaa 1,203,095

QUADRO 1. Estatisticas descritivas da amostra integral

Nota: Este quadro apresenta as estatisticas descritivas para as principais varidveis para a amostra integral
para o periodo entre janeiro 2016 e setembro 2017. A maturidade é reportada em dias.

De modo a termos uma amostra coerente, todas as obrigag()es registadas fora da 4rea
do euro foram eliminadas. Todas as obrigagdes perpétuas e convertiveis foram excluidas
da amostra, uma vez que o BCE ndo aceita estas obrigagdes no programa CSPP. Das 6.061
obrigagdes iniciais, sobraram 4.765. Este valor compara com as 814 obrigacdes utilizadas
por Grosse-Rueschkamp, Steffen e Streitz (2019) e com as 1.310 por Abidi e Miquel-
Flores (2017).

Para garantir que os resultados ndo sdo influenciados por obriga¢des com pregos
extremos, utilizdmos uma técnica de “winsorizacdo” nas taxas de rendibilidade.
Considerdmos que a taxa de rendibilidade das obrigacdes do setor empresarial ndo
poderia ser inferior ao minimo histérico dos titulos soberanos alemaes a 10 anos (-0,86%)
e truncamos o maximo no percentil 95.

O Quadro 1 apresenta as estatisticas descritivas para a amostra integral. Apos
o processo de “winsorizagdo” descrito acima, a taxa média de rendibilidade das
obrigagdes do setor empresarial é de 2,06%. Em média, as obriga¢des tém um prazo
residual de 5,7 anos. As obrigacdes para as quais recolhemos informagédo tém, em média,
uma notagdo de rating de B+/B1, o que significa que a maioria dos titulos com notacdo
de rating se encontra abaixo do limite da nota¢do de investimento.
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Titulos elegiveis

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Min Max Observagoes
Yield 0.82 0.54 1.02 -0.40 15.04 547,700
Maturidade 2,281 1,907 1,762 183 10,956 547,700
Rating A-/A3 BBB+/Baal 1.97 BBB-/Baa3 AAA/Aaa 547,700
Var. acumulada yield -0.43 -0.50 0.23 -0.69 0.27 547,700

Grupo de controlo 1 (todas as obriga¢des nio elegiveis)

Varidvel Meédia Mediana Desv. Pad. Min Max Observagoes
Yield 3.09 2.33 2.93 -0.86 16.57 655,395
Maturidade 1,893 1,360 2,896 0 34,769 655,395
Rating  CCC-/Caa3  Sem rating 5.40 Sem rating AAA/Aaa 655,395
Var. acumulada yield -0.75 -0.79 0.42 -1.38 0.52 655,395

Grupo de controlo 2 (obrigac¢des que cumprem todos os critérios exceto o rating)

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Min Max Observagoes
Yield 3.34 2.63 2.90 -0.40 16.57 566,707
Maturidade 1,747 1,492 1,305 183 10,934 566,707
Rating CC/Ca Sem rating 4.61 Sem rating BB+/Bal 566,707
Var. acumulada yield -0.84 -0.87 0.48 -1.71 0.56 566,707

QUADRO 2. Estatisticas descritivas para os grupos de tratamento e controlo

Nota: Este quadro apresenta as estatisticas descritivas para as principais varidveis para as obrigagoes
elegiveis e para os grupos de controlo no periodo entre janeiro 2016 e setembro 2017. O primeiro grupo
de controlo considera todos os titulos ndo elegiveis. O segundo considera os titulos que cumprem todos os
critérios de elegibilidade com excegédo do rating.

O Quadro 2 apresenta as estatisticas descritivas para as obriga¢des e para os dois
grupos de controlo utilizados na anélise. As taxas de rendibilidade das obrigagdes
elegiveis sdo, conforme esperado, significativamente inferiores as dos titulos dos grupos
de controlo. Estas sdo também menos volateis. A maior credibilidade das obrigag¢des
elegiveis é também visivel no seu rating médio. Na verdade, a mediana das obrigacdes
ndo elegiveis ndo tem rating atribuido. As obrigacdes elegiveis exibem também um prazo
residual médio mais longo. Quando analisamos a variagdo cumulativa das taxas de
rendibilidade desde o antincio do programa até setembro de 2017, vemos que a variagdo
absoluta da taxa de rendibilidade para as obrigagdes elegiveis foi menor do que para
as obrigagdes dos grupos de controlo. Em média, as obrigagdes elegiveis apresentaram
uma diminui¢do das taxas de rendibilidade de 43 pb, que compara com uma redugdo
média de 75 pb para todas as outras obriga¢des para as quais foram recolhidos dados.
No grupo de controlo mais restrito, em que sdo consideradas obrigacdes que cumprem
todos os critérios de elegibilidade exceto o rating, a taxa de rendibilidade diminuiu 84
pb. Embora a variagdo absoluta tenha sido superior nas obriga¢des néo elegiveis, deve-
se também notar que estas obrigacdes tém, em média, taxas de rendibilidade superiores.
Quando analisamos a variagdo relativa, verificamos que a taxa de rendibilidade das
obrigacoes elegiveis diminuiu 35,2%, o que compara com 35,1% no grupo de controlo
mais abrangente e com 32,6% no mais restrito.

Os Gréficos 3 e 4 confirmam que, na nossa amostra, os efeitos indiretos parecem
ter dominado os efeitos diretos. Os dois graficos mostram a variagdo relativa face ao
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GRAFICO 3: Variagdo das taxas de rendibilidade das obrigagdes

Nota: O grupo de controlo 1 refere-se a todas as obrigagdes nao elegiveis na amostra.
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GRAFICO 4: Variagdo das taxas de rendibilidade das obrigagdes

Nota: O grupo de controlo 2 refere-se as obrigagdes que cumprem todos os critérios de elegibilidade exceto
o rating.

dia do antincio para o horizonte temporal mais longo, que se inicia 49 dias antes do
anuncio e vai até setembro de 2017. O Grafico 3 ilustra os resultados para o grupo de
controlo mais abrangente, enquanto o Gréfico 4 considera o grupo de controlo mais
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restrito. A principal conclusdo é a mesma: as taxas de rendibilidade diminuiram mais
significativamente para as obrigacdes ndo elegiveis do que para as obrigacdes que
poderiam efetivamente ser adquiridas pelo Eurosistema. O efeito é ligeiramente mais
pronunciado no grupo de controlo mais restrito.

O efeito é imediatamente visivel ap6s o antncio e persiste até o final do periodo da
amostra. Dito isto, é importante mencionar que antes do antncio do programa CSPP,
as obrigacdes no grupo de controlo tinham exibido um aumento que foi revertido nos
dias prévios ao antincio.® Tal compromete o pressuposto de tendéncias paralelas que é
necessdrio para uma identificagdo precisa dos efeitos de tratamento.

A variagdo nas taxas de rendibilidade foi superior para as obrigagdes ndo elegiveis,
ndo s6 imediatamente apds o antincio, como também perto do final do periodo da
amostra (setembro de 2017). No entanto, existe um periodo intermédio no qual esta
diferenca estd diluida. Isto acontece aproximadamente 60 dias de negociacdo apds o
anuncio e persiste por pouco mais do que duas semanas. Isto coincide com a data
efetiva do inicio do programa. A partir de 8 de junho, é visivel uma reducdo mais
acentuada das taxas de rendibilidade das obriga¢des que sdo elegiveis para o programa
e, inversamente, um aumento das taxas de rendibilidade no grupo de controlo. Tal
persiste até ao final de junho. Isto sugere que assim que o Eurosistema comeca a
comprar obrigagdes, o efeito direto do programa domina o indireto, uma vez que as
obrigacdes elegiveis sdo aquelas para as quais se verifica uma maior queda das taxas de
rendibilidade. No entanto, este efeito ndo é duradouro e rapidamente os participantes
no mercado comegam novamente a demonstrar uma maior procura por obrigagdes ndo
elegiveis.

Também é possivel que esta alteracdo tempordria, imediatamente ap6s o inicio das
compras, reflita uma procura nao correspondida por obrigacdes de empresas de elevada
qualidade. Apesar de o programa ter sido concebido de forma a limitar as compras
realizadas pelo Eurosistema, de modo a ndo afetar a evolu¢do do mercado e garantir
que existe liquidez suficiente, a menor escala e profundidade do mercado europeu
de obrigagdes de empresas pode ter desafiado a estabilidade de precos destes ativos
durante um curto periodo de tempo. Precisamente para evitar a falta de obrigagdes do
setor empresarial de elevada qualidade no mercado, em 18 de julho de 2016, o BCE
adicionou as obrigacdes de empresas adquiridas ao abrigo do CSPP a sua iniciativa de
operagdes de empréstimo de titulos.”

8. Este comportamento poderd estar relacionado com alguns comentarios divulgados pela imprensa,
sobre quais as decisdes que o BCE iria comunicar na sua reunido de 10 de marco de 2016, depois de em
janeiro do mesmo ano, Mario Draghi ter afirmado que “ndo existem limites técnicos” para as medidas que
poderiam ser usadas. Nos dias que antecederam a data do antincio, existiram muitos rumores e suspeitas,
por parte de analistas e comentadores de mercado, sobre as opg¢des disponiveis em cima da mesa para
o BCE e isto poderé ter estado na origem de alguma volatilidade observada na variagdo das taxas de
rendibilidade.

9. Através do empréstimo de titulos, o BCE transfere temporariamente titulos adquiridos ao abrigo
do APP para um mutudrio. Em troca, este mutudrio transfere outras a¢des, obrigagdes ou numerario
para o BCE, sob a forma de colateral, e paga uma comissdo. O BCE executa operagdes de empréstimos
de titulos para assegurar que os mercados financeiros continuam a funcionar de forma regular, apesar
do elevado montante de compras que é realizado. Através do empréstimo de titulos aos participantes
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5. Anailise de regressao

Utilizando uma abordagem de diferenca de diferencas, podemos obter informacoes
adicionais sobre o desempenho relativo de titulos elegiveis e ndo elegiveis apds o
antncio do programa CSPP em marco de 2016. O Quadro 3 apresenta os resultados
da estimativa da equagdo 1.

Na primeira coluna, reportamos os resultados para o periodo completo, utilizando
todos os titulos disponiveis no grupo de controlo. Os resultados da estimagao confirmam
a andlise grafica: as taxas de rendibilidade dos titulos elegiveis diminufram menos do
que as dos titulos ndo elegiveis apds o antncio. A taxa de rendibilidade dos titulos
elegiveis diminuiu 59 pb menos do que a dos titulos ndo elegiveis, confirmando que os
efeitos indiretos do programa parecem dominar os diretos. Embora os titulos elegiveis
tenham rendibilidades mais baixas e todos os titulos tenham registado uma diminui¢do
ap6s o anuncio do programa, esta redugdo foi significativamente mais pronunciada
nos titulos ndo elegiveis. Esta conclusdo estd em linha com os resultados de Abidi e
Miquel-Flores (2017) e Gambetti e Musso (2017), que documentam a presenca do efeito
de reequilibrio de carteiras e sua importancia para evitar distor¢des de mercado. Os
investidores sdo pressionados a “procurar rendibilidade” (search for yield) ap6s o antincio
do CSPP, aumentando a sua procura por titulos de empresas mais arriscados e de alto
rendimento.!’

Nas regressoes controlamos para o rating e a maturidade de cada titulo. Os titulos
com ratings mais altos tém taxas de rendibilidade mais baixas, o que é consistente com
os prémios de risco mais baixos exigidos pelos participantes do mercado para esses
titulos. Os titulos com maturidades mais longas tém taxas de rendibilidade ligeiramente
maiores, refletindo a inclinagdo positiva da curva de taxa de juro. Também controlamos
para os efeitos fixos por pais.

Consideramos vérias especificagdes alternativas para confirmar a validade destes
resultados. Na coluna 2 implementamos a mesma estimagdo, mas agora utilizando a
definicdo mais estrita do grupo de controlo. Quando comparamos titulos elegiveis com
titulos que cumprem todos os critérios necessarios, exceto o rating, verificamos que o
efeito é muito semelhante (marginalmente maior no grupo de controlo mais restrito).

no mercado, podem evitar-se potenciais disrup¢des. Mais detalhes podem ser consultados em:
hitps : / Jwww.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/index.en.html.

10. Existe outra explicacdo possivel para as diferencas encontradas entre a rea¢do ao antincio do CSPP de
titulos elegiveis e ndo elegiveis. Estes tiltimos séo tipicamente mais volateis, pelo que as rea¢des de precos
podem ser mais exacerbadas. Dito isto, o efeito diferencial parece persistir muito e ndo se concentrar apenas
na data do antincio.



Varidvel dependente: yield

Todos titulos, todo periodo Todos titulos, [-30, 30] Excl. sem rating, [-30, 30] Todos titulos, sem controlos, [-30, 30]
Grupo controlo 1 Grupo controlo 2 Grupo controlo 1 Grupo controlo 2 Grupo controlo 1 Grupo controlo 2 Grupo controlo 1 Grupo controlo 2
() () ©)] *) ©®) () @) ®
Elegivel*Post 0.59 o 0.60 o 0.20 i 0.25 i 0.62 o 0.79 o 0.21 o 0.25 o
(16.08) (9.72) (4.85) (5.95) (8.53) (9.92) (4.81) (5.88)
Elegivel -2.00 o -3.38 o -2.51 i -4.24 i -1.14 o -2.35 o -2.84 o -3.18 o
-(15.98) -(20.25) -(13.53) -(19.66) -(8.18) -(12.12) -(28.75) -(30.73)
Post -1.08 o -1.09 o -0.47 i -0.51 i -0.90 o -1.06 o -0.47 o -0.52 o
-(18.99) -(18.60) -(11.79) -(12.60) -(12.65) -(13.55) -(11.74) -(12.63)
Rating -0.06 o 0.02 -0.03 ** 0.08 i -0.50 o -0.40 e - -
-(7.54) (1.47) -(2.24) (4.98) -(27.09) -(18.34) - -
Maturidade 0.0001 o 0.0003 o 0.0001 i 0.0003 i 0.0002 e 0.0004 i - -
(8.96) (13.79) (5.95) (9.82) (7.75) (18.38) - -
Constante 3.01 o 2.84 o 2.84 i 2.60 i 9.58 o 8.75 o 2.99 o 3.12 o
(16.08) (14.30) (13.21) (11.45) (32.01) (30.64) (14.32) (14.31)
Efeitos fixos pais S S S S S S S S
Observagdes 1,203,095 1,114,407 155,731 146,795 104,942 99,034 155,731 146,795

QUADRO 3. Resultados de regressdo para a area do euro

Nota: O quadro reporta os resultados da estimagdo da equacdo 1. Todas as regressdes incluem efeitos fixos por pais. As estatisticas ¢ sdo reportadas entre parenteses.
As colunas 1 e 2 reportam os resultados para todo o periodo da amostra. As colunas 3 e 4 reportam os resultados utilizando os 30 dias anteriores e posteriores ao
antncio do CSPP. As colunas 5 e 6 excluem titulos sem rating do grupo de controlo. As colunas 7 e 8 estimam a regressdao sem controlos. O grupo de controlo 1
refere-se a todos os titulos ndo elegiveis da amostra. O grupo de controlo 2 inclui titulos que cumprem todos os critérios, exceto o rating. *** significativo a 1%, **
significativo a 5%, * significativo a 10%
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Nas duas regressdes estimadas até este momento, estamos a utilizar um periodo
relativamente longo apds o antncio, incluindo dados que vao até o final de setembro
de 2017. Conforme ilustrado nos Graficos 3 e 4, a evolugdo relativa das taxas de
rendibilidade dos titulos elegiveis e nao elegiveis ndo é linear durante todo o periodo
da amostra. Para além disso, uma janela de estimagdo longa pode influenciar os
resultados devido a outros eventos simultaneos que possam afetar diferencialmente
titulos elegiveis e ndo elegiveis ao longo deste periodo. Para evitar tais preocupagodes,
nas colunas 3 e 4 reportamos os resultados numa janela de tempo mais curta.
Sao considerados os 30 dias anteriores e os 30 dias ap6s o antincio. Na coluna 3,
consideramos o grupo de controlo mais abrangente e, na coluna 4, consideramos o grupo
mais restrito.

Verifica-se que a magnitude do efeito é menor, mas ocorre na mesma diregdo. A maior
reducdo para titulos ndo elegiveis ocorre imediatamente ap6s o antncio. O coeficiente
maior para a amostra completa implica que este efeito imediato é ampliado ao longo do
tempo.

Conforme mostrado nos Quadros 1 e 2, existem titulos que nado tém rating. Como
estes titulos podem ter niveis muito diferentes de risco de crédito, eles podem, de
alguma forma, afetar os resultados. Para ter certeza de que ndo € esse o caso, nas colunas
5 e 6 estimamos as regressdes para a janela de tempo mais curta de 60 dias, para os dois
grupos de controlo, utilizado apenas titulos com rating. O efeito diferencial entre titulos
elegiveis e ndo elegiveis torna-se de facto maior nesta amostra mais comparével.

Finalmente, estimamos a equacdo 1 excluindo as varidveis Rating e Maturidade das
regressdes. Ambas as varidveis fazem parte dos critérios de elegibilidade, pois apenas
as obriga¢des com notacdo de investimento e com maturidade residual de pelo menos 6
meses podem fazer parte do programa. Para garantir que ndo existe colinearidade, nas
colunas 7 e 8 estimamos as regressoes sem estas varidveis. Os resultados sobre os efeitos
pos-antncio ficam praticamente inalterados.

Em resumo, os resultados apontam consistentemente para a prevaléncia de um
efeito indireto, o que pode ser explicado pelas estratégias de reequilibrio de carteira
num ambiente de procura por retornos mais elevados. Uma questdo importante que
permanece sem resposta € se esses efeitos foram observaveis em toda a drea do euro ou
apenas nalguns paises.

No Quadro 4 reportamos os resultados da estimag¢do com uma janela mais curta para
os paises que foram mais afetados pela crise da divida soberana da drea do euro (Grécia,
Irlanda, Italia, Portugal e Espanha - GIIPS) e os restantes, dado que estes dois grupos de
paises podem ter sido afetados diferencialmente pelo CSPP (Adelino, Ferreira, Giannetti
e Pires, 2020). As duas primeiras colunas mostram os resultados para o primeiro grupo
e as duas ultimas para o segundo. Reportamos os resultados para o grupo de controlo
mais abrangente nas colunas 1 e 3 e para o grupo de controlo mais restrito nas colunas 2
e4.



Variavel dependente: yield

Grupo controlo 1

@

GIIPS
Todos titulos, [-30, 30]

Grupo controlo 2

2

Grupo controlo 1

Nao-GIIPS
Todos titulos, [-30, 30]

Grupo controlo 2

Paises com menores mercados de titulos de empresas

Todos titulos, [-30, 30]
Grupo controlo 2

Grupo controlo 1

Paises com maiores mercados de titulos de empresas
Todos titulos, [-30, 30]
Grupo controlo 1

Grupo controlo 2

(3) (4) (5) (6) (7) (8)
Elegivel*Post 0.02 0.08 0.25 e 0.29 e 0.29 wE 0.33 e 0.32 i 0.36 e
(.24) (.85) (5.26) (6.23) (4.48) (4.88) (9.60) (10.23)
Elegivel -3.02 o -4.30 o -2.41 e -4.23 e -0.14 wE -0.14 * -0.18 wE -0.17 e
-(6.16) -(7.57) -(12.06) -(18.29) -(2.61) -(1.95) -(5.47) -(3.87)
Post -0.33 i -0.38 o -0.50 o -0.55 e -0.53 i -0.57 e -0.61 i -0.66 e
-(3.56) -(4.10) -(11.40) -(12.06) -(8.72) -(8.92) -(19.72) -(19.65)
Rating 0.00 0.09 w* -0.04 w 0.07 e 0.00 0.00 0.00 0.00
(.06) (2.12) -(2.52) (4.51) (.79) (.26) (.86) (.03)
Maturidade 0.0001 i 0.0002 o 0.0001 e 0.0003 o 0.0000 o 0.0000 w 0.0000 wE 0.0000 o
(3.46) (2.67) (5.31) (9.72) -(2.25) -(2.34) -(2.58) -(8.86)
Constante 3.99 i 3.91 i 2.86 e 2.61 e 0.20 i 0.25 ot 0.29 i 0.34 o
(14.58) (13.39) (13.20) (11.40) (3.63) (4.82) (7.88) (8.93)
Efeitos fixos por pais S S S S S S S S
Observagoes 28,655 27,344 127,076 119,451 27,481 25,139 125,215 119,213

QUADRO 4. Resultados das regressdes por grupos de paises

Nota: O quadro reporta os resultados da estimacdo da equacdo 1 para diferentes grupos de paises da drea do euro. GIIPS sdo Grécia, Itélia, Irlanda, Portugal e
Espanha. As colunas 1 e 2 apresentam os resultados para os GIIPS e as colunas 3 e 4 para os restantes paises da area do euro. Os paises com menores mercados de
titulos de empresas sdo aqueles com titulos de divida de empresas em percentagem do PIB abaixo da mediana da area do euro (Lituédnia, Grécia, Letonia, Eslovénia,
Malta, Irlanda, Alemanha, Estonia, Eslovdquia). Os paises com maiores mercados sdo aqueles acima da mediana (Chipre, Italia, Espanha, Austria, Holanda, Bélgica,
Portugal, Finlandia, Franca, Luxemburgo). O grupo de controlo 1 refere-se a todos os titulos nao elegiveis da amostra. O grupo de controlo 2 inclui titulos que
cumprem todos os critérios, exceto o rating. Todas as regressdes incluem efeitos fixos por pais. *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
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Os resultados mostram que os efeitos de reequilibrio de carteira ndo foram
observados em toda a drea do euro. De facto, os efeitos indiretos do CSPP foram
observados apenas nos paises nao-GIIPS. No grupo de paises GIIPS, o CSPP levou a uma
diminuigdo da taxa de rendibilidade dos titulos, mas os titulos elegiveis e nado elegiveis
nao foram afetados diferencialmente nesses paises.

Também pode ter existido alguma heterogeneidade na adrea do euro devido a
dimensao (e liquidez) dos mercados de titulos de empresas em cada pais. No Quadro
4, também reportamos os resultados para os paises com menores e maiores mercados de
titulos de empresas. Dividimos os paises da drea do euro nestes dois grupos tendo em
consideracdo se os titulos de divida das empresas ndo financeiras em percentagem do
PIB estdo abaixo ou acima da mediana quando o CSPP foi anunciado. !!

Concluimos que os efeitos do reequilibrio de carteira ocorreram nos dois grupos de
paises. O maior declinio nas taxas de rendibilidade de titulos ndo elegiveis foi observado
simultaneamente em paises com menores e maiores mercados de divida de empresas,
embora os efeitos tenham sido marginalmente maiores para estes tiltimos.

Para efeitos de robustez, realizamos um exercicio adicional ao nivel da drea do euro.
Em vez de considerar a taxa de rendibilidade dos titulos como varidvel dependente,
consideramos a sua variagdo. Tal permite avaliar a intensidade da variacdo e ndo apenas
a sua dire¢do. No Quadro 5 reportamos o mesmo conjunto de especifica¢cdes apresentado
nos Quadros 3 e 4, mas agora utilizando a varia¢do nas taxas de rendibilidade como
varidvel dependente. Por uma questdo de brevidade, referimos apenas os resultados
utilizando o grupo de controlo mais estrito.

Em todas as especificacdes, obtemos um coeficiente positivo para o efeito de
interagdo, tal como no Quadro 3. Este resultado confirma que as yields dos titulos ndo
elegiveis diminuiram mais e mais rapidamente do que as dos titulos elegiveis.

11. Os paises com menores mercados de titulos de empresas sdo: Lituania, Grécia, Leténia, Eslovénia,
Malta, Irlanda, Alemanha, Esténia e Eslovdquia). Os paises com maiores mercados de titulos de empresas
sdo: Chipre, Italia, Espanha, Austria, Holanda, Bélgica, Portugal, Finlandia, Franca e Luxemburgo).



Variavel dep.: variagao yield

Todos titulos,

Todos titulos,

Excluindo sem rating,

Todos titulos, sem controlos,

Todos titulos, [-30, 30],

Todos titulos,

periodo completo [-30, 30] [-30, 30] [-30, 30] GIIPS nao-GIIPS
(1) (2) 3 4) ®) (6)
Elegivel*Post 0.52 wx 0.36 ok 1.06 o 0.36 ok 0.20 ok 0.40 ek
(7.49) (11.29) (18.37) (11.28) (2.80) (11.16)
Elegivel 0.70 . -0.17 ok -0.58 e -0.17 . -0.08 -0.19 wHx
(7.85) -(4.36) -(13.33) -(8.43) -(.98) -(4.33)
Post -1.15 o -0.64 i -1.34 ok -0.64 ok -0.52 i -0.67 wox
-(24.32) -(21.57) -(23.71) -(21.55) -(8.19) -(20.02)
Rating -0.06 . 0.00 0.01 e - 0.00 0.00
-(9.10) (.18) (3.77) - -(.10) (.23)
Maturidade 0.0000 i 0.0000 wox 0.0000 xEX - 0.0000 xR 0.0000 o
(2.30) -(9.01) -(8.11) - -(3.13) -(8.49)
Constante 0.46 . 0.32 ok 0.51 e 0.28 ek 0.24 ok 0.34 wHE
(7.49) (8.92) (9.09) (8.04) (4.45) (8.96)
Efeitos fixos por pais S S S S S S
Observagoes 923,570 144,352 97,458 144,352 26,964 117,388

QUADRO 5. Resultados de regressdes — variagdo das taxas de rendibilidade

Nota: O quadro reporta os resultados da estimacdo da equagdo 1, mas considerando como varidvel dependente a variacdo nas taxas de rendibilidade. Todas as
regressdes incluem efeitos fixos por pais. A coluna 1 reporta os resultados para todo o periodo da amostra. A coluna 2 reporta os resultados utilizando os 30 dias
anteriores e posteriores ao antincio do CSPP. A coluna 3 exclui titulos sem rating do grupo de controlo. A coluna 4 estima a regressdo sem varidveis de controlo. A
coluna 5 reporta as estimativas para os paises GIIPS e a coluna 6 para os restantes paises. Todos os resultados referem-se ao segundo grupo de controlo, que inclui
titulos que cumprem todos os critérios, exceto o rating. *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
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Estes resultados estdo genericamente em linha com os obtidos por Abidi e Miquel-
Flores (2017), que verificam que o impacto sobre as taxas de rendibilidade de titulos ndo
elegiveis também é maior do que nos titulos elegiveis, implicando que o efeito indireto
do CSPP domina o direto. Tal é consistente com estratégias de reequilibrio da carteira,
uma vez que as compras realizadas pelo Eurosistema criam uma restricdo de oferta
de alguns titulos de divida, potencialmente levando a alguma escassez no mercado.
Tal incentiva os investidores a aumentar a procura por outros titulos (ndo elegiveis),
aumentando o seu preco e comprimindo as suas taxas de rendibilidade. A presenga
desse efeito de reequilibrio é um dos fatores mais importantes na transmissao da politica
monetdria ndo convencional (também evidenciado por Altavilla et al., 2015 e Gambetti
e Musso, 2017, para a drea do euro, Joyce et al., 2011, para o Reino Unido e D’ Amico et
al., 2012, para os EUA). Se a atividade do programa de compras de titulos de empresas
estivesse a distorcer o funcionamento do mercado, o grupo de tratamento deveria ter
tido um impacto maior que o grupo de controlo. No entanto, de acordo com Boermans
e Keshkov (2018), e em linha com os modelos de reequilibrio de carteira, ocorre uma
distor¢do quando existe um impacto na dispersao da detengao dos titulos, com grupos
de investidores afetados de forma assimétrica devido a atividade desenvolvida pelo
regulador central.

6. Os efeitos do antincio do CSPP em Portugal

Embora outros autores tenham analisado os efeitos do antincio do CSPP ao nivel da
drea do euro, ndo existe uma andlise especifica sobre os efeitos no mercado de divida
de empresas portuguesas. Nesta sec¢do replicamos a andlise implementada na seccdo
anterior, mas comparamos apenas titulos portugueses elegiveis e ndo elegiveis.

Para o periodo analisado (janeiro de 2016 a setembro de 2017), apenas trés
empresas tinham titulos elegiveis para o CSPP: Brisa, Energias de Portugal (EDP) e
Redes Energéticas Nacionais (REN). O Grafico 1 mostra a emissdo liquida de titulos
portugueses. Ocorreu um ligeiro aumento em 2017, que pode ter refletido os incentivos
oferecidos pelo CSPP, mas aparentemente foi pouco persistente. Durante o periodo da
amostra ndo surgiram novos emitentes portugueses elegiveis para o CSPP. 12

O Gréfico 5 mostra a alteracdo da taxa de rendibilidade dos titulos no mercado
de divida de empresas portuguesas apds o antincio do programa CSPP. Neste caso,
a situacdo é muito diferente da observada na drea do euro. Ocorreu uma queda
acentuada nas taxas de rendibilidade de titulos elegiveis, enquanto a taxa noutros titulos
permaneceu praticamente inalterada nos meses seguintes ao antncio do programa. O
Graéfico 5 reporta os resultados para o grupo de controlo mais estrito, mas os resultados
sdo semelhantes quando todos os titulos ndo elegiveis sao considerados.

No Quadro 6 apresentamos estatisticas descritivas para os titulos de empresas
portuguesas. Comparando os valores desta amostra com os da drea do euro, verificamos
que as emissdes portuguesas apresentam, em média, taxas de rendibilidade mais

12. Em 2018, o Metropolitano de Lisboa e a Nos SGPS também passaram a ter titulos elegiveis.
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GRAFICO 5: Variagdo na taxa de rendibilidade das obrigacdes de empresas portuguesas

Nota: O grupo de controlo 2 refere-se a todas as obrigacdes que cumprem todos os critérios de elegibilidade
com excecdo do rating.

elevadas, prazos mais curtos e nota¢des de crédito mais baixas. Estas diferencas também
se aplicam a subamostra de titulos elegiveis. No entanto, quando comparamos os grupos
de controlo, verificamos que a taxa de rendibilidade de titulos ndo elegiveis é menor
em Portugal do que na drea do euro. Também existe menos dispersdo nos titulos ndo
elegiveis portugueses. Tal sugere que as obriga¢des portuguesas ndo elegiveis podem
ser menos arriscadas do que a média da drea do euro, enquanto o oposto se verifica
para as empresas elegiveis. Outra diferenca importante, ja ilustrada no Grafico 5, é que
a diminui¢do da taxa de rendibilidade foi maior para as empresas elegiveis do que para
as ndo elegiveis, ao contrério do que foi observado na area do euro.
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Todos os titulos

Variavel Meédia Mediana Desv. Pad. Min Max Observacoes
Taxa de rendibilidade 2.52 2.20 1.98 -0.83 16.50 27,590
Maturidade 1,828 1,243 2,757 0 21,805 27,590
Rating c/C Sem rating CCC/Caa2 Semrating BBB/Baa2 27,590
Titlos elegiveis
Variavel Média Mediana Desv. Pad. Min Max Observacgoes
Taxa de rendibilidade 1.08 1.22 0.82 -0.23 3.90 3,134
Maturidade 1,635 1,697 1,005 183 3,657 3,134
Rating BBB/Baa2 BBB/Baa2 Semrating BBB-/Baa3 BBB/Baa2 3,134
Variagdo acumulada da yield -1.07 -1.19 0.47 -1.84 0.46 3,134
Grupo de controlo 1 (titulos ndo elegiveis)
Variavel Média Mediana  Desv. Pad. Min Max Observacoes
Taxa de rendibilidade 2.70 2.42 2.01 -0.83 16.50 24,456
Maturidade 1,853 1,204 2,906 0 21,805 24,456
Rating D/C Sem rating CC/Ca Sem rating  BBB/Baa2 24,456
Variagao acumulada da yield -0.24 -0.20 0.20 -0.86 0.15 24,456

Grupo de controlo 2 (titulos que cumprem todos os critérios exceto o rating)

Variavel Média Mediana  Desv. Pad. Min Max Observacoes
Taxa de rendibilidade 2.57 2.34 1.84 -0.40 16.50 22,269
Maturidade 1,595 1,263 1,150 183 5,306 22,269
Rating ~ Sem rating  Sem rating C/Ca Sem rating ~ BB+/Bal 22,269
Variagdo acumulada da yield -0.26 -0.14 0.23 -1.03 0.17 22,269

QUADRO 6. Estatisticas descritivas para os grupos de tratamento e de controlo

Nota: Este quadro reporta as estatisticas descritivas para as principais varidveis de titulos de empresas
portuguesas para o perfodo entre janeiro de 2016 e setembro de 2017. O primeiro grupo de controlo
considera todos os titulos ndo elegiveis. O segundo considera titulos que cumprem todos os critérios de
elegibilidade, exceto a notagdo de crédito.

Estimamos as mesmas regressdes que na sec¢do anterior para o mercado de titulos
de empresas em Portugal. Os resultados sdo apresentados no Quadro 7. Nas quatro
primeiras colunas apresentamos os resultados utilizando as taxas de rendibilidade dos
titulos como variaveis dependentes (como no Quadro 3) e nas tltimas quatro utilizamos
a variagdo acumulada na rendibilidade dos titulos (como no Quadro 5). Para cada
varidvel dependente, consideramos primeiro o periodo completo (colunas 1, 2, 5 e 6)

e depois uma janela mais curta em torno da data do antncio (colunas 3, 4, 7 e 8).



Varidvel dependente: taxa de rendibilidade Varidvel dependente: variacido da taxa de rendibilidade

Todos titulos, Todos titulos, Todos titulos, Todos titulos,
perido total [-30, 30] perido total [-30, 30]
Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
controlo 1 controlo 2 controlo 1 controlo 2 controlo 1 controlo 2 controlo 1 controlo 2
1) 2 3) @) ®) (6) 7) (8
Elegivel*Post 0.41 0.02 0.02 -0.14 -0.94 wHx -1.02 wHx -0.58 bl -0.60 wx
(.87) (.05) (.06) -(.48) -(3.70) -(4.10) -(3.10) -(3.17)
Elegivel -0.99 -2.06 ok -1.80 xt -2.02 o 0.02 -0.19 -0.01 -0.08
-(1.30) -(3.12) -(2.28) -(2.58) (.08) -(.81) -(.08) -(.41)
Post -0.82 ** -0.56 -0.42 w* -0.29 * -0.26 -0.19 -0.06 -0.04
-(2.54) -(1.58) -(2.39) -(1.67) -(1.48) ~(1.17) -(.59) -(.37)
Rating -0.07 0.04 0.00 0.03 0.00 0.02 0.01 0.02
-(1.34) (.90) -(.07) (.67) -(.11) (1.51) (.96) (1.49)
Maturidade 0.0002 ** 0.0004 o 0.0002 e 0.0003 -0.0001 HE 0.0000 0.0000 bl 0.0000
(2.54) (2.19) (2.60) (1.04) -(4.71) -(.15) -(3.65) -(.78)
Constante 3.21 b 2.35 o 3.14 *xx 2.68 b 0.19 -0.02 0.08 0.03
(8.00) (4.53) (6.97) (3.83) (1.62) -(.10) (.86) (.23)
Efeitos fixos por pais N N N N N N N N
Observagoes 27,590 25,403 3,320 3,092 22,453 20,419 3,215 3,011

QUADRO 7. Resultados de regressdo para Portugal

Nota: O quadro apresenta os resultados da estimagdo da equacédo 1 para titulos portugueses. As regressdes ndo incluem efeitos fixos no pais. As colunas 1 a 4
apresentam os resultados quando a varidvel dependente é a taxa de rendibilidade e as colunas 5 a 8 mostram os resultados para a sua variacdo acumulada. As
colunas 1-2 e 5-6 apresentam os resultados para o periodo de amostra completo e as colunas 3-4 e 7-8 reportam os resultados para uma janela de 60 dias centrada no
dia do antincio. As colunas 1, 3, 5 e 7 reportam os resultados para o grupo de controlo mais abrangente e as colunas restantes mostram os resultados para o grupo
de controlo mais estrito. *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%
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Os resultados sdo, de facto, muito diferentes dos observados para a drea do euro, em
consonancia com o sugerido pela andlise descritiva dos dados. Quando consideramos
o efeito na taxa de rendibilidade dos titulos (colunas 1 a 4), verificamos que embora
tenha ocorrido uma diminui¢do na rendibilidade dos titulos, os titulos elegiveis ndo
foram afetados de forma diferente. Por outras palavras, a diminuig¢do das yields dos
titulos elegiveis nao foi estatisticamente diferente da verificada para outras obrigacoes
portuguesas.

Quando consideramos o efeito sobre a variacdo cumulativa na taxa de rendibilidade
dos titulos (colunas 5 a 8), verificamos que a diminui¢do na taxa de rendibilidade dos
titulos foi realmente maior para titulos elegiveis do que para titulos nao elegiveis ap6s
o antncio do CSPP. O efeito é mais forte quando consideramos o grupo de controlo
mais restrito, que inclui apenas titulos que cumprem todos os critérios de elegibilidade,
exceto o rating. Tal significa que o efeito direto é mais forte do que o indireto. Tal esta
de acordo com a constatacdo de que os resultados referentes aos efeitos indiretos sdao
dominantes apenas nos paises ndo pertencentes ao GIIPS (Quadro 4). Em Portugal, um
pais que estava no centro da tempestade durante a crise da divida soberana da 4rea do
euro, os efeitos indiretos ndo sdo visiveis.

7. Conclusio

Através da recolha de dados detalhados, particularmente no que respeita a notagoes
de crédito, este estudo permite obter novos resultados sobre o impacto do antincio do
CSPP. A andlise realizada confirma evidéncia anterior de uma diminuigédo geral do custo
de financiamento para empresas nao financeiras na drea do euro. Esta reducado foi mais
pronunciada para titulos de divida nédo elegiveis, o que é consistente com um efeito de
reequilibrio da carteira em relagdo a titulos mais arriscados. Contudo, este reequilibrio
foi visivel apenas nos paises ndo-GIIPS. Na verdade, no caso portugués verificamos
que a diminui¢do na taxa de rendibilidade dos titulos esteve concentrada nos titulos
elegiveis. Os resultados também sugerem que os empréstimos de titulos sdo cruciais
para evitar a escassez de obrigacdes e garantir que existe liquidez suficiente no mercado
de divida de empresas da drea do euro.

Esta andlise considera apenas os efeitos do antncio do CSPP sobre a taxa de
rendibilidade dos titulos. No entanto, os efeitos do programa sdo seguramente mais
amplos. Os incentivos para as empresas emitirem mais divida em condi¢des de mercado
muito vantajosas aumentaram significativamente. Tal devera ter libertado recursos dos
bancos, tornando-os mais dispostos a financiar empresas sem acesso ao mercado de
titulos (Arce, Gimeno e Mayordomo, 2017; Grosse-Rueschkamp, Steffen e Streitz, 2019).
Os custos de financiamento geralmente mais baixos e o melhor acesso ao financiamento
também devem ter contribuido para resultados positivos na atividade empresarial, por
exemplo em termos de investimento empresarial e criacdo de empregos.
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A relacao entre PD e LGD: uma aplicac¢do a uma carteira de empréstimos
a empresas

Antonio R. dos Santos

A evidéncia empirica mostra uma relagdo positiva entre as taxas de incumprimento e
as perdas dado o incumprimento. Este artigo utiliza informacao estatistica detalhada
ao nivel da empresa para realizar um exercicio conceptual que, ao integrar esta relagdo
positiva, oferece valores de referéncia para o incremento/add-on a ser aplicado a LGD
esperada. O exercicio adota a fungdo LGD de Frye-Jacobs com base na abordagem IRB
(Internal Ratings-Based) para a carteira agregada de empréstimos dos bancos portugueses
a empresas nao financeiras e estima varias métricas de risco de crédito. Estas métricas
sdo depois comparadas com as do modelo que assume que a LGD é constante,
permitindo avaliar em que medida o risco de crédito pode ser subestimado ao adotar
a premissa estética e o add-on necessdrio a ser aplicado ao valor esperado da LGD.

Os resultados sugerem que, exceto para valores muito elevados, considerar a LGD
constante leva a uma subestimacao significativa do risco de crédito. Esta conclusao esta
de acordo com a recomendacdo de Basileia de usar uma downturn LGD em vez do
valor esperado LGD para compensar para o facto de ndo ser modelada explicitamente
a relacdo PD/LGD. No cendrio base verifica-se que, para atender a uma deterioracdo
das condigdes econémicas, a LGD esperada deve ter um add-on de aproximadamente 15
pontos percentuais - Grafico 1. Uma anélise de sensibilidade para um amplo intervalo de
valores esperados da LGD mostra que apenas para valores muito elevados - valores em
que ndo ha muito mais que um credor possa perder - o add-on deve ser inferior a 10 pp.
Estes resultados estdo alinhados com algumas das aplica¢des encontradas na literatura
e sdo suportados por alguns testes de robustez.

o |
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GRAFICO 1: Incremento (add-on) da LGD em func¢ao da LGD esperada. Trés valores esperados de
LGD séo destacados: 50% (cendrio base), 30% e 70%.
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Resumo

Este artigo realiza um exercicio conceptual de risco de crédito para a carteira agregada de
empréstimos dos bancos portugueses a empresas nao financeiras com base na abordagem IRB
de Basileia e que considera que as taxas de incumprimento e as perdas dado o incumprimento
variam juntas de forma sistemdtica. O artigo estima a distribuicdo de perdas e varias métricas
de risco de crédito para cada ano entre 2006 e 2019 utilizando um modelo de fator tnico
baseado em simulagdes. Os resultados sugerem que, exceto para valores muito elevados de LGD,
assumir que a LGD é constante resulta numa subestimagéo significativa do risco de crédito. Esta
conclusédo esta de acordo com a recomendacio de Basileia de usar uma downturn LGD em vez do
valor esperado LGD para compensar para o facto de ndo ser modelada explicitamente a relagdo
PD/LGD. No cendrio base verifica-se que, para atender a uma deterioracdo das condigdes
econémicas, a LGD esperada deve ter um incremento (add-on) de aproximadamente 15 pontos
percentuais. Uma andlise de sensibilidade aponta para um incremento abaixo de 10 pontos
percentuais apenas para niveis elevados da LGD esperada. (JEL: G17, G21, G32)

1. Introducao

isco de crédito consiste no risco associado a possibilidade de uma perda que

resulte do incumprimento do pagamento da divida por parte do mutuério. A

possibilidade de materializagdo da perda estd relacionada com a probabilidade

de incumprimento do mutudrio (PD), enquanto a gravidade da perda no caso de
incumprimento é contabilizada pela perda dado o incumprimento (LGD).

A evidéncia empirica mostra que as taxas de incumprimento e as perdas dado o
incumprimento variam juntas de forma sistematica (Frye 2000b; Diillmann e Trapp
2004; Altman et al. 2005). Em condi¢des macroeconémicas adversas os incumprimentos
ocorrem com maior frequéncia, o valor dos ativos diminui e as taxas de recuperagdo
tendem a ser menores. Nao considerar esta relacdo pode levar a uma subestimacdo
significativa das perdas de crédito e do capital necessdrio em momentos de deterioracdo
da atividade econémica. Os modelos convencionais de risco de carteiras de crédito
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concentram-se no risco de incumprimento, negligenciando a sua relagio com a
perda dado o incumprimento. Estes modelos tratam a LGD como um parametro
constante (Boston 1997: Creditrisk+) ou como uma varidvel estocdstica independente
da probabilidade de incumprimento (Wilson 1997: CreditPortfolioView; Gupton et al.
1997: CreditMetrics; Crosbie e Bohn 2003: PortfolioManager). Assumindo um portfdlio
infinitamente granular, ambas as hipéteses levam a distribui¢des de perdas idénticas,
independentemente da distribuicdo assumida para a LGD, e sdo incapazes de integrar a
relacdo entre a PD e a LGD.

Modelos recentes tentam acomodar a relagio PD/LGD com base na abordagem
do modelo estrutural de Merton (1974) (ver, por exemplo, Frye 2000a; Pykhtin 2003;
Tasche 2004; Giese 2005). Estes modelos oferecem especifica¢des distintas para a LGD
que surgem de diferentes premissas na relacdo funcional entre a PD e a LGD. No
entanto, devido a eventos raros de incumprimento, a calibragdo desses modelos nao
é trivial. Além disso, dados insuficientes comprometem a capacidade dos profissionais
de distinguir entre as teorias.

Frye e Jacobs Jr (2012) sugerem uma fungdo LGD que expressa uma relagdo moderada
e positiva entre o incumprimento e a perda dado o incumprimento usando apenas
parametros que ja fazem parte dos modelos regulares de risco de crédito. Frye (2013)
argumenta que os gestores de risco podem usar esta fungdo para evitar a introdugdo de
parametros desnecessdrios nos modelos e ruido nas previsdes. O autor mostra, através
de estudos de simulagdo, que este modelo funciona bem sob diferentes cendrios e pode
ser facilmente implementado para testes de esforgo (stress testing).

Este artigo realiza um exercicio conceptual adotando a fun¢do LGD de Frye-Jacobs
com base na abordagem IRB (Internal Ratings-Based) de Basileia para a carteira agregada
de empréstimos dos bancos portugueses a empresas nao financeiras. A distribui¢do de
perdas e vérias métricas de risco de crédito sdo estimadas para cada ano entre 2006 e
2019 usando um modelo de fator tinico baseado em simulag¢des. Estes resultados sdo
depois comparados com os do modelo que assume que a LGD é constante ou que é
uma varidvel estocastica independente da PD e independente entre os mutudrios. Este
exercicio permite avaliar em que medida o risco de crédito pode ser subestimado ao
adotar a premissa estatica e o incremento necessédrio ao valor esperado da LGD que
reflete condi¢des econémicas adversas. O exercicio beneficia de uma base de dados
muito rica com informagdo da PD e da exposi¢do ao nivel da empresa. O objetivo é
disponibilizar valores de referéncia para o incremento (add-on) a ser aplicado ao valor
esperado de longo prazo da LGD para obter a downturn LGD e ajudar as autoridades
micro e macroprudenciais a ter uma ferramenta complementar para avaliar o risco de
crédito do sistema bancario.

2. Metodologia

Esta secgdo estd organizada da seguinte forma. A Seccdo 2.1 apresenta o modelo de fator
de risco tinico assintético (ASRF), uma abordagem metodolégica que transforma PDs
incondicionais em PDs condicionais que refletem condi¢des macroeconémicas adversas.
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A Seccgdo 2.2 estabelece o método e hipdteses para a estimacdo da fungdo LGD Frye-
Jacobs (JF). Finalmente, a secgdo 2.3 descreve como se gera a distribuicdo de perdas
através de simulagdes de Monte Carlo usando o modelo ASRF e a fun¢do LGD FJ.
Esta secdo também mostra como calcular diferentes medidas de risco com base na
distribuicao de perdas.

2.1. O modelo ASRF (Asymptotic Single Risk Factor)

O modelo ASRF (Vasicek 2002) considera que a rentabilidade estandardizada do ativo
X de uma empresa i é uma fungdo linear de um tnico fator de risco sistemético, Y, e de
um fator de risco idiossincratico, ¢;:

X; = Y +VI—re. (1)

Na equagdo acima, considera-se ainda que Y e ¢; sdo varidveis aleatérias normais
independentes uma da outra. O fator de risco sistemaético, Y, ndo é observavel e pode
ser interpretado como uma representacdo das condi¢des macroeconémicas e financeiras
agregadas. O peso do fator, r € [0,1], mede a sensibilidade da rentabilidade do ativo
ao fator de risco. Quanto maior o valor de r, maior a exposi¢do das empresas ao
ciclo econémico. Este pardmetro introduz interdependéncia entre incumprimentos de
empresas ao assumir correlagdo nos retornos dos ativos. O valor da correlagao é igual ao
peso do fator (r).

Com base no trabalho seminal de Merton (1974), uma empresa entra em
incumprimento quando o valor dos seus ativos é menor que o valor da sua divida. Isto
implica que o incumprimento ocorre quando a rentabilidade estandardizada do ativo,
X, esta abaixo do limite implicito dado pela probabilidade de incumprimento (PD) para
aquela empresa:

X; < o71(PDy), 2)
onde ® denota a funcdo de distribuicio Normal padrdo para uma variavel aleatéria.!
Nesta abordagem, a probabilidade incondicional de incumprimento, PD, reflete a
taxa de incumprimento esperada em condi¢des econdmicas normais. A probabilidade

condicional de incumprimento, cPD, é a probabilidade de uma empresa incumprir
condicional a um cendrio macro-financeiro agregado, Y:

cPD; = P.(X; < & Y(PD,)|Y). (3)

A intuigdo desta especificagdo é que o fator de risco sistemdtico serve para
“aumentar” ou “diminuir” a PD incondicional. Assumindo um portfélio infinitamente
granular, ou seja, que o nimero de exposi¢oes tende para o infinito e que cada exposigao

1. Logo, ® ! denota a inversa da fungio de distribuigio Normal padrao para uma variavel aleatéria.
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tem um peso residual no total da carteira, e substituindo a equagdo (1) na equacgéo (3)

implica que:

P.(X; <@ Y(PDy)|Y) = B.(vV7rY +V1 —re; < 7 1(PD;)|Y)
< o~ '(PD;) — 7Y

=bleas —— =1 4)
1 —Jr
:cp(q) (P?’)_T\/—Y).

2.2. A funcdo LGD de Frye-Jacobs

A fungdo LGD de Frye-Jacobs conecta a propor¢do da perda dado o incumprimento
condicional (cLGD) e a taxa de incumprimento condicional (cDR) sob quatro
pressupostos.?2 O primeiro pressuposto é que uma maior taxa de perdas de crédito
acompanha uma maior taxa de incumprimento. Esta hipétese é muito menos restritiva
do que a suposi¢cdo comum que taxas de incumprimento maiores acompanham LGDs
maiores. A hipétese técnica é que as distribuigdes assintéticas do incumprimento e das
perdas de crédito sdo comonoténicas. 3 A perda e a DR sdo comonoténicos se, e s6 se,
forem fungdes ndo decrescentes da mesma varidvel aleatéria, Y. Isto implica que a taxa
de perda e a taxa de incumprimento levam ao mesmo quantil, ¢, dentro da respetiva
distribuigao:

CDF'Loss[cLoss| = CDFpgr[cDR] = ¢, (5)

onde CDFi,s € a fungdo de densidade cumulativa da distribuigdo de perdas e cLoss é
uma perda especifica, condicional a um cendrio macro-financeiro agregado. Do mesmo
modo, CDFpg, é a func¢do de densidade cumulativa da distribui¢do de incumprimentos
e cDR é um nivel de incumprimento especifico, condicional a um cendrio macro-
financeiro agregado. Como a taxa de perdas é o produto da taxa de incumprimento e
da proporcdo de perda dado o incumprimento, para qualquer valor de ¢, a cLGD é igual
a razdo entre as perdas e o incumprimento:

1D — CPFigla] _ CDFi, [CDFpg[cDR]]
CDFpgld] cDR

. 6)

O modelo também pressupde que tanto as perdas de crédito como o incumprimento
seguem uma distribuicdo com dois parametros. Dentro deste tipo de distribuicdo, o

2. Parauma carteira com PD homogéneas e exposicdes de tamanho igual, a cDR é igual a cPD. Para uma
carteira com PD heterogéneas e com diferentes montantes de exposicdo, a cDR é a média ponderada da
cPD, onde o peso é a exposicdo de cada empresa na carteira de crédito.

3. O conceito de comonotonicidade demonstrou ser uma ferramenta ttil para resolver varias questdes e
problemas préticos no dominio das financgas e seguros (see Deelstra et al. 2011).
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modelo considera a distribuigdo Vasicek.* O pressuposto final é que o valor do peso
do fator, r, também se aplique a distribuicdo de perdas. Ao substituir as expressdes da
distribuicdo Vasicek na equacao (6) gera-se a funcdo LGD:

®[d1[cDR] — <I>*1[PD]—<I>*1[EL]]
cLGD = o vior , 7)

que é totalmente determinado pela probabilidade de incumprimento incondicional, pelo
peso do fator e pela perda esperada. Logo, o modelo usa apenas parametros que ja fazem
parte do modelo standard.

2.3. A distribui¢do de perdas

A distribuigdo de perdas para uma dada carteira é estimada através de simulag¢des de
Monte Carlo no fator de risco sistematico. Em cada simulac¢do/cendrio, a perda, L, é a
soma do produto da probabilidade de incumprimento condicional da empresa i, cPD;,
da exposi¢do da empresa i e da perda dado o incumprimento, cLGD:

N
L =cLGD-) cPD;-EXP;. (8)
i=1

Cada simulagdo de Monte Carlo pode ser vista como um cendrio ou estado do
mundo. Ap6s simular o fator comum, calcula-se a PD condicional de cada exposicdao
e a média da PD condicional da carteira. A dltima é utilizada para obter a cLGD para a
carteira usando a equagéo 7.° Cada cenario gera uma perda especifica para a carteira. A
frequéncia dos varios resultados/perdas ap6s um grande ntimero de simulagdes gera a
distribuicdo de perdas de crédito. O Grafico 1 ilustra o processo.

Existem vérias métricas de risco que podem ser calculadas com base na distribuigao
de perdas da carteira. As mais utilizadas sdo a perda esperada (EL ou expected loss em
lingua inglesa), o valor em risco (VaR ou value-at-risk em lingua inglesa), a perda ndo
esperada (UL ou unexpected loss em lingua inglesa) e o valor em risco condicional (ES
ou expected shortfall em lingua inglesa). A EL corresponde ao valor esperado das perdas
da carteira L, podendo ser estimada como a média dos cendrios simulados.? O VaR, é
a perda maxima se excluirmos os (piores) resultados cuja probabilidade seja menor que
(1 — p)%. O VaR é um quantil da distribui¢do. A UL, é a diferenca entre o VaR, e a EL.

4. Frye e Jacobs Jr (2012) reconhecem que esta hip6tese é uma questdo de conveniéncia pois outras
distribui¢des, como as distribui¢des Beta e Lognormal, produzem relagdes semelhantes, embora a sua
implementagdo ndo seja tdo pratica.

5. Oraciocinio deste célculo esta relacionado com a evidéncia empirica de que existe uma relacgéo positiva
entre taxas de incumprimento e proporcido de perdas dado o incumprimento ao nivel agregado. Como
alternativa, poder-se-ia usar a PD condicional para cada exposicdo para obter a cLGD de cada exposicao.
No entanto, essa abordagem implicaria uma relagdo positiva entre PD e LGD no nivel da empresa.

6. AEL também pode ser estimada como PD x LGD x EXP. A estimativa da EL ndo depende do modelo
usado.
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GRAFICO 1: Credit Loss Distribution.

A UL pode ser interpretada como o capital requerido para sustentar perdas em p% dos
casos. Por sua vez, o ES mede a perda esperada além de um quantil especifico, a perda
esperada nos piores (1 — p)% dos casos. A abordagem IRB de Basileia é calibrada para
uma probabilidade p de 99, 9%, e esse é o nivel de probabilidade usado neste artigo.

3. Dados e Calibragao

Este artigo utiliza um conjunto de dados tinico para empresas ndo financeiras (ENFs)
a operar em Portugal entre 2006 e 2019. Esta base de dados inclui exposicoes a
empréstimos individuais obtidos através da Central de Responsabilidades de Crédito
(CRC) e probabilidades de incumprimento a um ano disponiveis na avaliagdo de crédito
interna do Banco de Portugal — SIAC (Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito).”
A amostra inicial cobre aproximadamente a populacdo de empresas ndo financeiras
portuguesas que possuem pelo menos um empréstimo concedido por uma institui¢ao
financeira residente. No entanto, a andlise inclui apenas as empresas cujos empréstimos
sdo consideradas como estando em situagdo regular, uma vez que sdo essas empresas
que estdo em risco de incumprir no préximo ano. Desta forma, quando uma empresa
entra em incumprimento no ano ¢ é excluida da andlise em ¢ 4+ 1 e enquanto for
considerada como estando em incumprimento.?

A exposicdo individual observada no tltimo més do ano ¢t — 1 é considerada como
a exposicdo da empresa i no ano t. Desta forma, todas as medidas de risco de crédito
para o ano t sdo estimadas usando apenas a informagdo disponivel no ano ¢t — 1 e,
consequentemente, podem ser utilizadas como indicadores de alerta preventivo do

7. Ver Antunes et al. (2016).

8. O incumprimento é ao nivel da empresa e ndo ao nivel do empréstimo. Uma empresa é considerada
“em incumprimento” junto do sistema financeiro se a parcela de crédito em incumprimento for superior
a 2,5 por cento do total de crédito. O “evento de incumprimento” ocorre quando a empresa completa trés
meses consecutivos em incumprimento.
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risco de crédito. O peso do fator, r, é calibrado para cada empresa através da funcao
determinada na abordagem IRB de Basileia. r ¢ uma funcdo decrescente da PD limitado
entre 0,12 (valor mdximo da PD) e 0,24 (valor minimo da PD).°

O dltimo pardmetro necessario para estimar a funcdo Frye-Jacobs é a EL. Dado que
a probabilidade de incumprimento estd disponivel na base de dados, isto equivale a
dizer que a calibracdo do modelo requer informagao sobre a LGD esperada. No entanto,
devido a escassez de dados e a descontinuidade do tempo no processo de recuperagao,
a informac&o sobre este ndmero € limitada. Como tal, este artigo assume o valor central
comummente usado de 50% como cendrio base e executa uma andlise de sensibilidade
considerando dois valores alternativos: 30% e 70%. Finchetto et al. (2019) encontram uma
perda dado o incumprimento média préxima de 70% para empresas italianas durante o
mesmo periodo desta anélise, enquanto que 30% é o valor simétrico face aos 50%. Este
altimo pode ainda estar mais alinhado com as taxas médias de exposi¢des com garantia
de acordo com as préprias estimativas dos bancos no quadro regulamentar. '°

4. Resultados

Para efeitos do exercicio, considera-se que o valor da LGD ou é constante ou é dado
pela funcdo de Frye-Jacobs (FJ). Ambas as abordagens utilizam o modelo ASRF para
incorporar a dependéncia do risco de incumprimento entre os mutudrios por meio
de um tnico fator de risco, mas apenas a ultima considera a relagdo entre a taxa de
incumprimento e a proporcdo da perda dado o incumprimento. Esta seccdo comega
por analisar a distribuigdo de perdas da carteira agregada de empréstimos dos bancos
portugueses a empresas ndo financeiras, utilizando a fungédo FJ. Os resultados sdo depois
comparados com os que consideram a LGD constante. Por fim, é realizada uma analise
de sensibilidade ao cendrio base que considera a LGD esperada igual a 50%.

O Gréfico 2 mostra a perda esperada e trés medidas de risco “extremo” (tail risk) —
valor em risco, perda ndo esperada e valor em risco condicional — a 99,9% entre 2006 e
2019 usando a funcgdo LGD FJ.1 Para permitir comparagdes entre diferentes anos, todas

9. Todas as exposi¢des sdo consideradas exposigdes a corporate - Regulamento de Requisitos de
Capital artigo 153. Foi realizada uma andlise de sensibilidade a este parametro e os resultados sdo
quantitativamente semelhantes.

10. Sob a abordagem IRB Foundation, as instituigdes devem usar LGD com valores de 45% para
exposi¢des seniores sem garantia elegivel e 75% para exposi¢des subordinadas sem garantia elegivel.
A LGD para exposicdes garantidas dependem do tipo e nivel de colateralizacdo, mas estdo vinculados
a um valor maximo de 45%. Sob a abordagem IRB Aduvanced, as LGDs sdo fornecidos pelos bancos
com base em estimativas proprias e com alguma flexibilidade na escolha da metodologia de estimagcao.
Independentemente dessa opcdo, as estimativas devem ser calibradas para a média de longo-prazo da
LGD e, de seguida, ter um incremento para refletir o impacto de condi¢des econdémicas adversas. Para
garantir um nivel minimo de conservadorismo e abordar o problema da variabilidade excessiva nos ativos
ponderados pelo risco, o BIS (2016) propde a aplicacdo de limites minimos para as LGDs estimadas:
25% para exposi¢des ndo garantidas e entre 0% e 20% para exposi¢des garantidas, dependendo do tipo
de garantia: 0% para garantias financeiras, 15% para contas a receber, 15% para iméveis comerciais ou
residenciais e 20% para outras garantias fisicas.

11. O Graéfico A.1 no Apéndice A reporta as distribui¢des de perdas entre 2006 e 2019.
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as medidas de risco de crédito sdo apresentadas em percentagem do total da exposigao.
Santos e Silva (2019) realizam um exercicio semelhante e verificam que todas as medidas
apresentam uma evolu¢gdo comum: um aumento continuo entre 2006 e 2013, seguido
por uma diminuigdo até 2017. 12 A evolucdo apresentada no Grafico 2 corrobora estes
resultados e evidencia que o declinio apds 2013 continua até 2019, seguindo o padrdo do
ciclo econémico. Em 2019, a EL estava aproximadamente nos niveis de 2008, enquanto
a UL estava proxima, ainda que superior, ao valor minimo reportado em 2006.
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GRAFICO 2: Medidas de risco de crédito em percentagem do total da exposi¢do considerando a
funcdo LGD FJ.

Ao considerar um valor constante para a LGD, as trés medidas de risco “extremo”
diminuem. Este resultado estd implicito na constru¢do do modelo FJ e deve ser
interpretado com prudéncia. Ainda assim, existem duas métricas importantes que
surgem desta comparagdo: (i) a diferenga da UL, que avalia em quanto o risco de crédito
pode ser subestimado ao adotar o valor (constante) esperado da LGD; e (i7) o incremento
(add-on) necessario a LGD esperada que garante o mesmo valor de capital exigido sob as
duas hipoéteses. Esta segunda medida esté relacionada com o conceito de downturn LGD
discutido no inicio do artigo. O Gréfico 3 (A) ilustra as duas perdas ndo esperadas (UL) e
o Grafico 3 (B) apresenta a diferenga percentual entre as duas medidas, bem como o add-
on da LGD.!? Os resultados mostram que os requisitos de capital seriam subestimados
entre, aproximadamente, 27% a 36% ao considerar a LGD constante. Estes ntiimeros
correspondem a um add-on entre 13,5 e 18 pontos percentuais ao valor esperado da LGD.
Ambos os painéis do Grafico 3 também revelam uma tendéncia semelhante entre as duas
métricas e a perda ndo esperada, o que indica que a ciclicidade das medidas de risco de
crédito é acentuada quando se considera a relacdo PD/LGD.

12.  Os resultados das medidas de risco de crédito sdo quantitativamente diferentes porque os autores
utilizam um modelo de multiplos fatores e calibram o exercicio usando estimativas préprias para o peso
do fator.

13.  As duas métricas tém uma correspondéncia direta uma vez que a UL é proporcional aos valores da
LGD utilizados no seu célculo. Isto explica o comportamento idéntico de ambas as séries no Grafico 3 (B).
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O periodo entre 2006 e 2019 inclui um ciclo econémico completo, com uma expansao
e uma recessdo. Neste periodo, a UL com a fungdo FJ é, em média, 31,4% superior a
UL com uma LGD constante. Este valor corresponde a um add-on médio de 15,7 pontos
percentuais. O valor médio é escolhido para representar uma medida ao longo do ciclo
(through-the-cycle), no espirito de Basileia. Uma medida de crédito ao longo do ciclo
possui um elevado nivel de estabilidade e moderagdo, podendo potencialmente ajudar a
estabilizar o sistema financeiro, uma vez que cria capital durante periodos de expansdo
econémica que pode ser utilizado durante periodos de recessao. !4
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GRAFICO 3: Perda nao esperada (UL) considerando: a fungdo LGD FJ vis-a-vis a LGD constante.

A anélise de sensibilidade é realizada utilizando o valor médio de cada métrica como
uma medida ao longo do ciclo. A figura 4 reporta a andlise de sensibilidade para o
candrio base de 50%, destacando dois valores alternativos para a LGD esperada: 30%
e 70%. O Gréfico 4 (A) mostra que a diferenga percentual da perda ndo esperada é uma
funcdo decrescente e convexa do valor esperado da LGD. Intuitivamente, quando o
valor esperado da LGD é muito alto, ndo hd muito mais que um credor possa perder.
Quanto menor o valor esperado, maior o enviesamento da distribui¢do de perdas. O
add-on necessdrio correspondente é reportado no Grafico 4 (B). Partindo de 15,7 pontos
percentuais (pp) para o cendrio base, uma LGD esperada de 30% implica um incremento
ligeiramente mais alto de 16,7 pp, enquanto uma LGD esperada de 70% se traduz apenas
em 11,2 pp. Mesmo aumentado o intervalo de valores da analise de sensibilidade (10%—
90%), é possivel constatar que apenas valores muito elevados da LGD esperada resultam
num add-on inferior a 10 pp. Desta forma, a menos que a LGD esperada calculada pelos
bancos seja muito elevada, a downturn LGD deve ser substancialmente acima do valor
esperado.

Os resultados sugerem que, para atender a uma deterioracdo das condicoes
econémicas, a LGD esperada deve ter um incremento de aproximadamente 15 pontos

14. Um teste de robustez utilizando PDs ao longo do ciclo produz os mesmos valores médios para ambas
as medidas, embora com uma menor volatilidade ao longo dos anos. Esses resultados corroboram a escolha
das médias como valores de referéncia.
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percentuais. Este valor estd alinhado com algumas das aplicagdes encontradas na
literatura. Frye (2000b) argumenta que as LGDs podem aumentar entre 20 e 25 pontos
percentuais em relacdo a sua média anual normal. Ao integrar a relacio PD/LGD, Miu
e Ozdemir (2006) conclui ainda que o capital econémico aumenta em 35%—45% nas
carteiras de empréstimos a empresas e 16% para carteiras de mercado intermedidrio,
enquanto Altman et al. (2001) afirma que precisa ser adicionado cerca de 30%.

20
|

100
|

16.7
15.7

15

75
|

50
|

g 314 .
16
o 4 o 4
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
LGD esperada LGD esperada
(A) Diferenca percentual da UL. (B) Add-on da LGD em pontos percentuais.

GRAFICO 4: Andlise de sensibilidade para a LGD esperada. Ambos os painéis reportam valores
médios para o periodo em andlise. Trés valores esperados de LGD sao destacados: 30%, 50% e
70%.

5. A LGD downturn na abordagem IRB

O modelo ASRF usado na abordagem Advanced IRB exige que os bancos calculem uma
perda dado o incumprimento (LG D). Para compensar para o facto de ndo se modelar
explicitamente a relacio PD/LGD, a regulamentacdo de Basileia exige o uso de uma
downturn LGD.!> Mas enquanto os bancos estimam PDs médias e usam uma fungdo
definida pela supervisdo para refletir condigdes econdmicas adversas e transformé-las
em PDs condicionais, ndo existe uma fungdo explicita definida pela supervisdo para
transformar LGDs médias em LGDs condicionais/downturn. Reconhecendo “diferencas
significativas nas praticas” e “variabilidade injustificada nos montantes das exposi¢oes
ponderadas pelo risco quando sdo utilizadas estimativas préprias de LGDs”, a EBA
(2019) publicou novas normas técnicas que fornecem orientacdo sobre os tipos de
abordagens a serem implementadas, mantendo flexibilidade no que diz respeito a
metodologia de estimacado. Estimar a downturn LGD é de extrema importancia pois os

15. Desde a implementacdo de Basileia II, sob o Pilar 1 da regulamentacdo de requisitos de capital
para o risco de crédito, os bancos podem optar por utilizar uma abordagem regulatéria padronizada —
Standardized approach — ou baseada em parametros de risco estimados internamente — Internal Ratings-Based
(IRB) approach. A férmula de IRB é baseada no modelo ASRE. Portugal cumpre com a Diretiva de Requisitos
de Crédito (CRD-V) e o Regulamento de Requisitos de Capital (CRR II), um quadro de supervisdo da Unido
Europeia que reflete as regras de Basileia.
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requisitos de capital sdo diretamente proporcionais aos valores da LGD utilizados no
célculo.

Este artigo estima 15 pp de add-on a aplicar a LGD esperada de forma a refletir
condic¢Oes econdmicas adversas. Este valor pode ser usado como referéncia no contexto
da regulamentagdo de requerimentos de capital no que diz respeito a abordagem
Advanced IRB. No entanto, existem diferencas entre alguns dos conceitos usados neste
artigo e os definidos pela EBA: todas as exposi¢des sdo consideradas como corporate®;
o incumprimento é definido ao nivel da empresa em relagdo ao sistema bancério
e ndo ao nivel da empresa em relacao a instituicdo ou, para empresas classificadas
como retail, ao nivel do empréstimo; as probabilidades de incumprimento, PDs,
sdo as determinadas no periodo (point-in-time) e ndo ao longo do ciclo (though-the-
cycle); a downturn LGD é calculada usando perdas “extremas” da carteira, enquanto
a downturn LGD regulatéria deve ser calculada usando perdas da carteira em torno
de valores significativamente negativos para o fator sistemdtico - possivelmente,
mas nem sempre, extremos. Este exercicio conceptual é aplicado a Portugal, tirando
proveito da informacéo estatistica extremamente detalhada que cobre aproximadamente
a populagio de ENFs. E importante ter em mente que a proporgio das carteiras de
empréstimos que utilizam o Advanced IRB em Portugal é baixa, em termos médios
europeus, e foi particularmente baixa na fase mais fraca do ciclo econémico. Porém,
embora a interpretacdo e a aplicabilidade dos resultados deste artigo devam ser
interpretadas com alguma cautela, estes estdo alinhadas com algumas das aplicacdes
encontradas na literatura. Além disso, de acordo com a EBA (2019) os bancos precisam
aplicar um requisito de margem minima de conservadorismo (MoC) de 15 pontos
percentuais nas estimativas da LGD ao usar a abordagem do tipo 3, uma das trés
abordagens propostas por EBA para estimar a downturn LGD.Y

16. Nao se distingue entre SMEC, SMER, CORP e LCORP. No entanto, se considerarmos todas as
exposigdes como retail, os resultados seriam semelhantes, embora ligeiramente menores - em média, os
resultados sdo aproximadamente 2pp mais baixos.

17. A abordagem do tipo 1 calibra a downturn LGD com base no impacto observado nas perdas de um
periodo de desaceleragdo econémica especifico; a abordagem do tipo 2 calibra a downturn LGD com base
no impacto estimado nas perdas usando um conjunto limitado de metodologias; a abordagem do tipo 3
pode ser aplicada em casos raros, onde nem as abordagens do tipo 1 nem do tipo 2 podem ser usadas.
Apenas em casos excecionais o tipo 3 pode ser aprovado pelas autoridades supervisoras, uma vez que as
institui¢des devem, em condigdes normais, demonstrar o mérito das abordagens 1 e 2 ao aplicé-las.



42
6. Conclusao

A evidéncia empirica mostra que as taxas de incumprimento e as taxas de perdas dado
o incumprimento estdo correlacionadas. Desta forma, o conceito de downturn LGD no
Regulamento de Requisitos de Capital é de extrema importancia para compensar o facto
de ndo se modelar explicitamente esta relacdo. Este conceito é ainda mais relevante dado
que os requisitos de capital sdo proporcionais ao valor da LGD utilizado.

Este artigo utiliza informacdo estatistica detalhada ao nivel da empresa para realizar
um exercicio conceptual que, ao integrar a relacio PD/LGD, disponibiliza valores de
referéncia para o incremento/add-on a ser aplicado a LGD esperada. O exercicio usa a
fungdo LGD Frye-Jacobs com base na abordagem IRB de Basileia. Esse modelo pode
ndo ser flexivel o suficiente para produzir diferentes formas de correlagio PD/LGD,
mas, sob certos pressupostos, deriva uma relacdo sem pardmetros adicionais. Devido a
escassez de dados, esta é uma solugdo parcimoniosa que atribui um risco moderado
a LGD e funciona bem em diferentes cendrios. Os resultados sugerem que, exceto
para valores muito elevados, considerar a LGD constante leva a uma subestimacédo
significativa do risco de crédito. No cendrio base, conclui-se que, para atender a
uma deterioracdo das condi¢des econdémicas, a LGD deve ter um incremento de
aproximadamente 15 pp. Uma andlise de sensibilidade para um amplo intervalo de
valores esperados da LGD mostra que apenas para valores muito elevados - valores em
que ndo ha muito mais que um credor possa perder - o incremento deve ser inferior
a 10 pp. Os resultados estdo limitados a defini¢do de alguns conceitos e parametros
utilizados, mas sobrevivem a alguns testes de robustez e estdo alinhados com algumas
das aplica¢des encontradas na literatura.
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GRAFICO A.1: Distribuigao de perdas da carteira (ASRF) em percentagem do total da exposigao
considerando a funcdo LGD FJ para cada ano entre 2006 e 2019. Resultados para 1.000.000 de
simula¢oes de Monte Carlo. Grafico dindmico: abrir o documento como ficheiro PDF.
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A deducao a fundos préprios imposta aos bancos que ofereciam
"superdepésitos': Um exemplo precursor de medida de politica
macroprudencial em Portugal

Paulo Soares Esteves, Maximiano Pinheiro

Este artigo descreve a motivacdo e procura documentar os efeitos da deducdo a
fundos préprios imposta pelo Banco de Portugal em outubro de 2011, e posteriormente
ajustada e reforcada em abril de 2012, aos bancos que ofereciam superdepdsitos (ou seja,
depodsitos com remuneragdo considerada excessiva). A motivagdo para essa medida foi
de natureza macroprudencial, j4 que a sua principal justificacdo era a de assegurar a
estabilidade financeira, embora, nessa altura, o atual quadro institucional da politica
macroprudencial ainda ndo estivesse em vigor.

Em 2011, os bancos portugueses estavam a tentar de uma forma agressiva captar
mais recursos por meio de depdsitos, num contexto de condigdes macroeconémicas
muito desfavordveis. A concorréncia excessiva por depositos deteriorava os resultados
dos bancos através do aumento das despesas com juros. Além disso, as taxas de
depodsito mais altas foram transmitidas para as taxas de empréstimos, contribuindo para
aprofundar ainda mais a recessdo (e, por essa via, deteriorar adicionalmente a carteira
de crédito dos bancos). Apés a intervencdo do Banco de Portugal, as taxas de deposito
comecgaram a diminuir, assim como o montante de superdepésitos (lado esquerdo da
figura abaixo).

Para o sistema bancario portugués como um todo, e levando em consideracao que as
contribui¢des mensais aumentavam a dedugdo a fundos préprios durante o periodo de
um ano apods a contratacdo dos superdepésitos pelos bancos, o lado direito da figura
fornece uma estimativa da quantidade de capital adicional imposta pelo Banco de
Portugal. Esse requisito atingiu o pico de 211 milhdes de euros em setembro de 2012.
E um valor relevante para um setor bancario que, na época, estava muito pressionado
para aumentar substancialmente os racios de capital.

E sempre dificil provar a existéncia de causalidade e, no caso em analise, a economia
portuguesa enfrentava um conjunto de condi¢des que podem ajudar, em grande parte,
a explicar o regresso das taxas de juro dos depdsitos para niveis mais normais. De
facto, na mesma época em que o Banco de Portugal decidiu impor a dedugédo a fundos
proprios, as taxas de juros do mercado monetdrio comegaram a diminuir e o Banco
Central Europeu ampliou consideravelmente a elegibilidade dos ativos aceites como
colateral nas suas operagdes de refinanciamento. Além disso, no final de 2011, havia
negociagdes entre a troika, o governo portugués e alguns dos maiores grupos bancarios
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Montante de depdsitos elegiveis (€ milhdes) Deducdo total a fundos préprios (€ milhdes)
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GRAFICO 1: Depositos elegiveis e dedugado a fundos préprios

Montantes ponderados por maturidades, excluindo agéncias de bancos sediados em outros Estados-
Membros da Unido Europeia.

para a recapitalizacdo publica destes tltimos, operacdes que acabaram por ocorrer em
junho de 2012 e janeiro de 2013, diminuindo, por essa via, as preocupagdes de liquidez
desses bancos. No entanto, a evidéncia discutida no artigo sugere que a imposicdo da
dedugdo a fundos préprios contribuiu para conter a guerra por depdsitos entre os bancos
portugueses.

Relativamente a especificacdo concreta da medida, a penalizacdo direta dos fundos
proprios dos bancos que oferecessem superdepositos foi considerada preferivel a
captagdo adicional de contribui¢des para o fundo de garantia de depoésitos, opcao
tomada em Espanha, em particular porque a medida direta sobre os fundos préprios
dos bancos ndo isentou de penalizagdo os depésitos acima de 100 mil euros.

Vale a pena realcar que as circunstancias muito particulares e problemaéticas que
existiam quando foi aplicada a deducao a fundos préoprios impediram a materializacdao
dos riscos mencionados na literatura econdémico-financeira como potencialmente
associados a medidas politicas que limitam as taxas de juro dos depositos.

Frequentemente, os criticos dos limites méximos as taxas de juro dos depositos
argumentam que, apesar de impedir a concorréncia destrutiva entre os bancos por
depdsitos, a sua existéncia facilita um comportamento de cartel e pode resultar na
captura do regulador por bancos que utilizam a proibi¢do de concorréncia para servir
os seus interesses proprios. Em termos gerais, esses criticos podem ter razdo, mas
em Portugal, nos anos de 2011-2012, os bancos foram fortemente pressionados pela
profunda recessdo que afetou a economia, pela rutura das finangas publicas e pela
contragdo dos fluxos internacionais de capitais. Nao era o ambiente para um cartel
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bancério extrair rendas de uma medida de politica que restringia a concorréncia no
mercado de depositos.

Outra critica & imposicdo de limites as taxas de juro de depdsito é que estes podem
dificultar o funcionamento da politica monetaria. Este argumento serd mais aplicdvel
a um pais com moeda prépria. Ndo é o caso de Portugal, uma pequena economia
englobada numa vasta drea com moeda e politica monetdria comuns.

Mais relevantes sdo os avisos sobre uma possivel redugdo de dep6sitos quando sdo
impostos esses limites maximos as taxas de juro, pelo facto de poderem estar disponiveis
ativos substitutos proximos. Essa fuga de depoésitos poderia ter um efeito forte na
liquidez dos bancos. Mais uma vez, devido as condi¢des econémicas especificas da
época e a consequente percecdo e aversdo ao risco por parte das familias e empresas
portuguesas, a imposi¢do da deducdo a fundos préprios aos bancos que ofereceram
superdepodsitos ndo levou a uma reducdo geral dos depdsitos, apesar dos ocasionais
episédios de saida de depdsitos para titulos com risco superior ao percecionado (por
exemplo, investimentos promovidos pelos bancos em capital ou divida préprios, ou
ainda em titulos emitidos por partes relacionadas).

Finalmente, uma critica levantada na literatura em relagdo aos limites das taxas
de depdsitos prende-se com o facto de estes poderem ter consequéncias distributivas
indesejaveis. De acordo com essa critica, os limites maximos as taxas dos depodsitos
podem discriminar negativamente os pequenos aforradores. Estes podem nao conseguir
obter uma remuneracdo justa para as suas poupancas, sendo impedidos de utilizar
outros instrumentos de mercado pelas denominag¢des minimas significativas que sdo
exigidas ou pelo desconhecimento e ignorancia sobre o funcionamento dos mercados de
capitais. Isto é particularmente importante quando os limites méximos ou a penaliza¢do
se aplicam apenas a depdsitos abaixo de um determinado valor. No entanto, como
mencionado, no periodo em que a dedugdo a fundos préprios dos bancos estava em
vigor em Portugal, ela foi aplicada tanto a pequenos como a grandes depositantes, ndo
havendo alternativas atraentes de investimento.
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Resumo

Em outubro de 2011, o Banco de Portugal impds uma dedugdo a fundos préprios aos bancos que
ofereciam "superdepositos”, isto é, depdsitos com uma remuneragdo considerada excessiva. Essa
medida de politica foi posteriormente ajustada e reforcada em abril de 2012. A sua motivagdo
foi macroprudencial, refletindo uma preocupacao significativa com a estabilidade financeira.
Constitui um exemplo precursor deste tipo de medidas em Portugal, antes da entrada em vigor
do atual quadro institucional da politica macroprudencial. Na época, os bancos portugueses
tentavam agressivamente aumentar os seus recursos através da captacdo de depoésitos, num
contexto de macroeconémico muito desfavordvel e da associada materializacdo de risco de
crédito. A concorréncia excessiva por depdsitos ampliava as perdas bancdrias, aumentando as
despesas com juros e, portanto, os riscos para a estabilidade do sistema bancario portugueés.
Além disso, a subida das taxas de juro dos depésitos estava a ser transmitida para as taxas
dos empréstimos, contribuindo para aprofundar ainda mais a recessdo econémica. A evidéncia
apresentada neste artigo, baseada quer em dados macroeconémicos quer em microdados de
depésitos individuais reportados pelos bancos para fins de monitorizacdo da medida, sugere
que a imposicdo da deducdo a fundos préprios contribuiu para conter a guerra por depodsitos
entre os bancos portugueses. (JEL: G21, G28)

1. Introducgao

politica macroprudencial tem por base a avaliagio dos riscos e das
vulnerabilidades relacionados com a totalidade ou uma parte significativa
do sistema financeiro, ndo estando orientada para o acompanhamento de
riscos especificos de institui¢des financeiras individuais. De acordo com Clement
(2010), o termo "macroprudencial" remonta ao final da década de 1970, mas s6 foi
amplamente utilizado ap6s a crise financeira global de 2007-08. O Acordo de Basileia III,
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assinado em novembro de 2010 pelas autoridades de regulagdo bancaria dos principais
paises industrializados, reconheceu a necessidade de mitigar o risco sistémico cuja
materializacdo afetou fortemente o sistema financeiro durante o periodo agudo da
crise (bem como na subsequente crise da divida soberana em alguns paises membros
da Unido Europeia - UE). Os termos do Acordo foram transpostos para o direito
comunitario em 2013, pela Diretiva relativa aos requisitos de fundos préprios (CRD 1V,
na sigla em lingua inglesa)! e pelo Regulamento relativo a requisitos prudenciais (CRR,
também na sigla inglesa)?, e incluem algumas disposi¢des que refletem uma abordagem
macroprudencial da regulamentagdo bancéria, por exemplo novos requisitos de liquidez
e amortecedores (buffers) de capital (contraciclicos e outros).> A CRD IV também exigiu
que os Estados membros designassem formalmente uma autoridade para a politica
macroprudencial. O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), com funcionamento
apoiado pelo Banco Central Europeu (BCE), foi instituido em dezembro de 2010, tendo
recebido um papel de coordenagdo das politicas macroprudenciais das autoridades
nacionais e do BCE, com reduzida capacidade direta de implementacio de politica.*
Embora a iniciativa de implementar medidas macroprudenciais continue a pertencer
essencialmente as autoridades nacionais, desde 2014 o BCE também desempenha um
papel na politica macroprudencial para a Unido Bancéria Europeia, de acordo com o
Regulamento sobre o Mecanismo Unico de Supervisio.®

Em outubro de 2011, antes da transformacdo do quadro regulamentar bancario
europeu, antes de o Banco de Portugal ser formalmente designado como autoridade
macroprudencial portuguesa,® e alguns meses apés o acordo sobre o Programa de
Assisténcia Financeira solicitado pelas autoridades portuguesas a UE e ao Fundo
Monetério Internacional (FMI), o Banco de Portugal decidiu impor uma deducdo a
fundos préprios aos bancos que ofereciam depdsitos com taxas de juro consideradas
excessivas. Esta medida ndo estava prevista no Programa e tinha uma clara motivagdo
macroprudencia1,7, porque pretendia mitigar um risco de estabilidade financeira que se
revelava significativo. Este artigo discute e avalia a eficdcia da medida.

1. Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013.
2. Regulamento (UE) 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013.

3. Algumas disposi¢des ainda ndo estdo em vigor devido a periodos de transicdo e ao processo, ainda em
curso, de aprovagdo de legislacdo de implementagéo.

4. O CERS foi criado pelo Regulamento (UE) 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24
de novembro de 2010, na sequéncia de uma recomendacdo do Relatério Larosiere. Em resposta a crise
financeira global, este relatério foi preparado por um Grupo de Alto Nivel, presidido por Jacques de
Larosiere, que tinha sido incumbido pela Comissdo Europeia de estudar formas de fortalecimento da
supervisdo financeira.

5. Regulamento (UE) 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013. Este regulamento confere ao
BCE o poder de reforgar (mas ndo de atenuar) certas medidas macroprudenciais implementadas pelas
autoridades nacionais.

6. O Banco de Portugal foi designado autoridade macroprudencial portuguesa pelo Decreto-Lei
142/2013, de 18 Outubro de 2013, que alterou os estatutos do banco central para esse fim (artigos 12°,
alinea c) e 16°-A, na sequéncia da Recomendacdo do CERS (ESRB/2011/3, de 22 de dezembro de 2011,
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia em 14 de fevereiro de 2012).

7. Embora o Banco de Portugal ndo tenha usado o termo "macroprudencial” quando adotou a medida.
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Na altura, os bancos portugueses estavam a tentar agressivamente aumentar os
seus recursos através da captacdo de depdsitos, num contexto macroeconémico muito
desfavoravel e da associada materializacdo de risco de crédito. A concorréncia excessiva
por depésitos ampliava as perdas bancdrias, aumentando as despesas dos bancos com
juros. Além disso, a subida das taxas de juro dos depdsitos estavam a ser transmitidas
para as taxas dos empréstimos, contribuindo para aprofundar ainda mais a recessao.

As secgbes seguintes do artigo examinam questdes e detalhes especificos
relacionados com a aplicagdo e eficacia da medida de politica macroprudencial. Em
primeiro lugar, a secgdo 2 discute a evolugdo das taxas de juros de depésitos em Portugal
em 2011-12, bem como o contexto macroeconémico e financeiro subjacente a essa
evolugdo. A secc¢do 3 fornece alguns antecedentes histéricos sobre o controle de taxas de
juro de depdsitos em Portugal. Na seccdo 4, apresenta-se uma breve descrigao da medida
adotada pelas autoridades espanholas em junho de 2011, também para desencorajar
altas taxas de depdsito, que precedeu em alguns meses a dedugdo a fundos préprios
imposta pelo Banco de Portugal e que, sem duvida, lhe serviu de inspiragao. A secgdo 5
apresenta com mais detalhe as medidas adotadas pelo Banco de Portugal em 2011 e 2012.
A secgdo 6 baseia-se nos microdados reportados pelos bancos para fins de monitoriza¢do
dos depésitos individuais que estavam a contribuir para a dedugédo a fundos préprios.
Essa base de dados é utilizada para caracterizar a dimenséo e a evolugdo dos depdsitos
com taxas de juro consideradas excessivas, 0s quais, para maior facilidade de exposicédo,
no restante do artigo passardo a ser referidos como "superdepésitos’. Finalmente, a
seccdo 7 apresenta algumas consideragdes finais.

2. Taxas de juro dos depdsitos e enquadramento macroeconémico e
financeiro em 2011-12

Depois de se ter observado uma descida continuada das taxas de juro de depositos
bancarios desde o inicio da crise financeira de 2008, verificou-se a reversao de grande
parte desta descida durante o segundo semestre de 2010 e em 2011. De valores préximos
de 1,4% no segundo trimestre de 2010, as taxas de juros de novos depésitos subiram
para niveis superiores a 4% no terceiro trimestre de 2011 (Figura 1). No mesmo periodo,
o diferencial face a taxa Euribor a trés meses aumentou quase 200 pontos base (pb)
para 2,6 pontos percentuais (pp), um valor anormalmente alto para este indicador que
corresponde ao seu maximo desde o inicio do euro.?

A subida do valor médio das taxas de depésito foi acompanhada por um aumento da
dispersao entre bancos. Sendo bastante moderada antes da crise, a dispersdo comegou
depois a aumentar e tornou-se claramente visivel em 2010/2011. Considerando a
distribuicdo das taxas de depdsito cobrindo 40 grupos bancdrios, a distancia entre os
percentis 20 e 80, que era muito baixa até 2008 e em torno de 150 pb no inicio de 2010,

8. De 1999 a 2008, as taxas de juro de novas operagdes de depésito foram inferiores & Euribor a trés meses
(com um diferencial médio em torno de -35 pb). A partir de 2008, com o inicio da crise financeira global, o
diferencial tornou-se positivo, mas permanecendo abaixo de 1 pp até 2010.
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GRAFICO 1: Taxas de juro dos depdsitos (novas operagdes e renovagoes)
Fonte: Banco de Portugal e Esteves ef al. (2019)

mais do que duplicou até ao final de 2011, atingindo um maximo de 300 pb no ultimo
trimestre de 2011.

Desde a segunda metade da década de 1990 e devido a escassez de poupanga
interna, o setor bancdrio portugués intermediou os empréstimos provenientes do
exterior. Em meados de 2010, os passivos dos bancos portugueses por dividas colocadas
nos mercados grossistas de financiamento ascendiam em média a mais de 20% do
seu balanco. Nessa altura, os bancos tinham praticamente perdido o acesso a esses
mercados, embora continuassem a ter de amortizar a divida que ia vencendo. Os bancos
estavam também a ter de financiar intensamente o Tesouro Portugués, que enfrentava
dificuldades crescentes na colocacido de divida nos mercados internacionais. Além disso,
o Programa de Assisténcia Financeira, negociado e acordado na primavera de 2011,
exigiu um processo substancial de desalavancagem do sistema bancéario portugués,
incluindo uma meta para o racio empréstimos/depésitos (também chamado de "racio
de transformagdo") de 120% para o final de 2014, um valor significativamente inferior
ao nivel médio de cerca de 160% observado no final de 2010, com alguns bancos a
registarem niveis muito mais altos (Figura 2).”

Os bancos portugueses recorreram significativamente a fundos do Eurosistema no
contexto da crise financeira (Figura 3), mas foram confrontados com limites muito
estritos a disponibilidade de colateral, num contexto de diminui¢do da notacdo de risco
da divida soberana portuguesa. Assim, maior financiamento por depédsitos era uma
escolha dbvia para os bancos. No verdo de 2011, era claro que estava a ocorrer uma

9. Ap6s a terceira missdo de revisdo do programa em fevereiro de 2012, este objetivo tornou-se apenas
um alvo "indicativo". A maioria dos bancos convergiu rapidamente para a meta, tendo-a posteriormente
superado.
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intervalo entre os percentis 20 e 80; a distribuigdo é ponderada pela dimensdo do banco em termos de empréstimos e
depdsitos nos gréficos da esquerda e do meio, respetivamente; ponderadores baseados nos depésitos foram utilizados na
distribui¢do do racio entre empréstimos e depdsitos.

GRAFICO 2: Récio entre empréstimos e depodsitos
Fonte: Esteves et al. (2019).

"guerra por depdsitos" entre os bancos portugueses. Ficou igualmente claro que o stock
total de depdsitos estava a aumentar a um ritmo significativo (grafico do meio da Figura
2). A maior remuneracdo de depdsitos oferecida pelos bancos e as maiores percegdo e
aversdo ao risco conduziram a uma recomposigdo de carteiras a favor de depositos e
em detrimento de outros ativos, em especial por parte das familias. Esse processo foi
muito facilitado pelo facto das sociedades gestoras de fundos de investimento serem
controladas pelos bancos e as carteiras dos fundos incluirem uma grande proporgdo de
titulos emitidos no exterior.

O aumento das despesas associadas com o pagamento dos juros de depdsitos estava
a comecar a ter efeitos nas contas dos bancos portugueses, as quais ja refletiam os
efeitos de condi¢des macroecondmicas muito desfavoraveis, refletidas, nomeadamente,
na constituicdo de imparidades para créditos que tinham entrado recentemente em
incumprimento. Adicionalmente, verificou-se uma transmissdo das taxas de juro de
depdsito para as taxas de juro de novos empréstimos, o que poderia contribuir para
diminuir ainda mais a quantidade de crédito e aprofundar a recessdo. A Figura 4
apresenta as correlagdes cruzadas para o periodo 2010-13 entre as alteragdes mensais
das taxas de deposito e das taxas de empréstimos (em ambos os casos, novas operagdes
e renovagoes). Os resultados sugerem que as alteracoes das taxas dos depoésitos estavam
na realidade a antecipar por alguns meses a evolugdo das taxas dos empréstimos.

Este resultado é confirmado por um teste formal de causalidade entre os dois tipos
de taxas de juro, controlando para os efeitos das taxas de mercado (Euribor a 3 meses).
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GRAFICO 3: Financiamento do Eurosistema aos bancos portugueses (€ milhdes)

Fonte: Banco de Portugal

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0,0
t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6

drea de ndo significancia estatistica (1%)

GRAFICO 4: Correlacgdes cruzadas entre as variagdes das taxas de juro de depésito e das taxas de
juro de empréstimos (2010-13, novas operagdes e renovagdes, com base em dados mensais)

Foi estimada a seguinte regressao linear dinamica pelo método ordindrio dos minimos
quadrados com dados mensais para o periodo 2010-13:1°

5 5 5
Aily=cD 5" aVAil,_ i+ S 8VA0d: + S AP Ade, ;4 eV
7 J 7 J 7 J t

j=1 j=1 =1

onde A, il, id, ie e € se referem a taxa de variacdo mensal, a taxa de juro média das
novas operagoes de crédito, a taxa de juro média das novas operagdes de deposito, a taxa

10. O ntmero de desfasamentos no lado direito da equacdo foi selecionado através do critério de
informagdo de Akaike (AIC), que em amostras pequenas tende a apresentar melhores resultados do que
critérios alternativos.
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GRAFICO 5: Taxas de empréstimos vs taxas de depodsitos (novas operagdes e renovagoes)

Source: Esteves et al. (2019).
Note: O tamanho dos circulos no grafico do lado direito reflecte a dimensédo relativa de cada grupo
bancdrio, levando em consideragdo a soma dos stocks de créditos e de depésitos no final de 2010.

Euribor a 3 meses e a um termo residual, respetivamente. A hipétese conjunta de ndo
significancia dos coeficientes ﬁ](-(l) (j =1,...,5) foi rejeitada com um P-value of 0,011.11
A parte esquerda da Figura 5, levando em consideragdo novas operagdes e
renovagodes, evidencia o efeito de transmissdo do aumento nas taxas de juro dos depésito
para as taxas de juro dos empréstimos a partir de meados de 2010. Apesar do aumento
brusco observado nas taxas de depésito, a margem diminuiu apenas ligeiramente entre
o segundo trimestre de 2010 e o terceiro trimestre de 2011, e o grafico do lado direito
da Figura 5 revela que isso ocorreu porque os trés maiores grupos bancarios nao
escolheram (ou ndo conseguiram) aumenta-la, ao contrdrio da maioria dos bancos de

menor dimensio.!?

11. O teste de causalidade a Granger em sentido inverso (i.e. de efeitos das taxas de empréstimos nas
taxas de depdsitos), também controlando pelas altera¢des das taxas Euribor a 3 meses, sugerem a falta de
causalidade (P-value de 0,659). Este teste foi baseado na equagao:

5 5 5
Nidy = D+ 3" oMY Nidiy + 3 8D At + YA\ P ey + el

J=1 Jj=1 Jj=1

e consistiu em testar a hip6tese nula de Bj(.d) =0(j=1,...,5).

12. Usando microdados de janeiro de 1990 a dezembro de 2002, Antao (2009) concluiu que a resposta a
mudangas nas taxas de mercado tendia a ser menor do que 1 no caso das taxas dos depositos e cerca de
1 no caso das taxas dos empréstimos. Portanto, no periodo pré-crise, um aumento nas taxas de mercado
como o que foi observado entre meados de 2010 e o terceiro trimestre de 2011 provavelmente seria seguido
de um aumento da margem entre as taxas de empréstimos e depésitos. No entanto, dado o cendrio
macroeconémico de 2010-11, e em particular a escassez de financiamento com que se deparavam os bancos,
é assinaldvel que a margem néo tenha diminuido mais significativamente.
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Em suma, em outubro de 2011, a recessdo da economia portuguesa estava a acentuar-
se, e as taxas de juro dos depdsitos estavam a aumentar de forma descontrolada,
transmitindo-se as taxas de empréstimos e aprofundando ainda mais a recessdo. Ao
mesmo tempo, o stock de depésitos vinha crescendo em resposta as taxas de juro mais
altas e a uma muito maior aversdo ao risco dos agentes econémicos, bem como a resposta
das empresas de gestdo de fundos de investimento.

Foi neste contexto que, inspirando-se numa medida que tinha sido adotada pelas
autoridades espanholas alguns meses antes, em junho de 2011, mas adaptando-a para
superar algumas das suas limitag¢des, o Banco de Portugal decidiu impor aos bancos uma
dedugéo dos fundos préprios de nivel 1, com base no montante de depésitos contratados
com taxas iguais ou superiores a 300 pb relativamente a taxa Euribor relevante. A
medida do Banco de Portugal entrou em vigor em 1 de novembro de 2011.

Logo ap6s a aplicacdo da nova medida, as taxas de juros médias das novas operagoes
e renovagdes de depodsitos comegaram a diminuir. A evolugdo das taxas de depodsito
também terd refletido a reversdo do movimento ascendente das taxas de juros do
mercado, bem como a decisdo do BCE, em dezembro de 2011, de ampliar a elegibilidade
dos ativos aceites como colateral nas operagdes de refinanciamento dos bancos junto
do Eurosistema,'® o que aliviou as restri¢des de colateral que os bancos portugueses
enfrentavam.

Em abril de 2012, a deducdo a fundos préprios foi ajustada e reforcada pela
explicitacdo da sua aplicagdo a depodsitos a ordem, pela redugdo do diferencial face as
taxas de mercado para depdsitos com prazos mais curtos sobre os quais a dedugdo a
fundos préprios era aplicada, e pela duplicagdo do fator de penaliza¢do. Em 30 de junho
de 2012, trés dos quatro maiores grupos bancérios foram recapitalizados pelo Tesouro, 4
e outro grupo bancdrio de menor dimensao foi recapitalizado em janeiro de 2013, o que
também contribuiu para aliviar as preocupagdes de liquidez destes bancos.

As taxas de juro dos depésitos continuaram a diminuir gradualmente ao longo
de 2012 e nos anos seguintes. O diferencial para a Euribor a trés meses diminuiu
significativamente ap6s o inicio de 2013. O stock de dep6sitos estabilizou em 2012, ndo
tendo diminuido nos anos seguintes apesar da nova medida. Com a entrada em vigor do
CRR em 2013, o Banco de Portugal perdeu a capacidade de exigir dos bancos dedugoes
a fundos préprios, pelo que a medida de 2011-12 deixou de se aplicar, mas entretanto a
guerra por depdsitos tinha perdido relevancia.

13. Decisdo BCE 2011/25, de 14 de dezembro de 2011, relativa a medidas temporarias adicionais
relacionadas com operagdes de refinanciamento do Eurosistema e elegibilidade das garantias. Esta decisdo
foi tomada pouco tempo apds a posse do Presidente Mério Draghi.

14. Os maiores grupos bancdrios, que foram submetidos ao exercicio de teste de esforco da Autoridade
Bancdria Europeia, foram obrigados a fortalecer suas posi¢oes de capital para alcancar um récio de capital
de nivel 1 de 9% até 30 de junho de 2012, apdés uma avaliagdo das suas exposi¢des & divida soberana a
precos de mercado referidos a 30 de setembro de 2011. Esta decisdo levou a recapitalizacdo publica dos
grupos bancarios CGD, BCP e BPIL.
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3. Limites maximos as taxas de juro dos depdsitos em Portugal

Portugal registou um processo de liberaliza¢do no setor financeiro na segunda metade
da década de 1980 e no inicio dos anos 90. Desde meados da década de 1970, a
economia portuguesa era fortemente controlada pelo Estado. Em particular, o setor
bancario era quase totalmente de propriedade ptiblica, com excegdo de alguns bancos
mutualistas e estrangeiros com quota de mercado reduzida. Ap6és uma emenda a
Constituigdo portuguesa aprovada pela Assembleia da Reptblica no final de 1982, a
atividade bancdria foi aberta a participantes nacionais e estrangeiros a partir de agosto
de 1983. Nos anos seguintes a adesdo de Portugal a Comunidade Europeia em 1986, os
movimentos de capital foram progressivamente liberalizados e o quadro operacional
das politicas monetdria e cambial foi modernizado. Os mercados de depésitos e de
empréstimos bancarios também foram gradualmente liberalizados entre 1987 a 1992.
As disposicoes legais que permitiam o controle das taxas de juros pelas autoridades
portuguesas no final dos anos 80 estavam em vigor desde 1965. 1> De acordo com essas
disposi¢des, ao longo das décadas de 1970 e 1980, registaram-se varias alteracdes dos
limites minimos e maximos das taxas de juro dos depdsitos, em resposta a evolugdo da
inflagdo e de outras condi¢des macroeconémicas. Em relacdo aos depositos a ordem, a
partir de 1974 apenas os detidos por particulares passaram a poder ser remunerados,
com a correspondente taxa méxima a ser fixada por Aviso do Banco de Portugal.'®
Em janeiro de 1987,'7 o limite maximo das taxas de juro dos depésitos a ordem de
particulares foi abolido, tendo sido restabelecido novamente em 18 de margo de 1989
como um ter¢o do limite estabelecido para os depdsitos a prazo de 6 meses. Em maio
de 1992,8, verificou-se a liberalizagdo das taxas de juro de todos os depésitos, cerca
de seis meses antes da adogdo de um novo Regime Geral das Institui¢des de Crédito
e Sociedades Financeiras,!® que transpds para a lei portuguesa a Segunda Diretiva

Bancdria, a Diretiva relativa ao racio de solvabilidade e a Diretiva Fundos Pr(’)prios.20

15. Artigos 8° e 9°, Decreto-Lei 46492, de 18 de agosto de 1965, com mais detalhes fornecidos pela Portaria
do Ministério das Finangas 21477 com a mesma data. Para os instrumentos regulatérios de taxas de juros
em Portugal antes de 1965, veja-se, por exemplo, Pinheiro et al. (1997), p. 23-27 do Volume II e referéncias
legislativas incluidas na Tabela "Taxas de empréstimos e depésitos dos bancos no final do periodo" do
Volume I.

16. No periodo 1978-84, além dos depdsitos de particulares, também os depésitos & ordem de
administragdes locais, de cooperativas e de institui¢des de solidariedade social podiam ser remunerados.

17.  Aviso 1/1987 do Banco de Portugal, de 6 de janeiro de 1987.
18. Aviso do Banco de Portugal 5/1992, de 20 de maio de 1992.
19. Decreto-Lei 298/92, de 31 de dezembro de 1992.

20. Ap6s o primeiro Acordo da Basileia (Basileia I) em julho de 1988, requisitos minimos de capital para
os bancos foram formalmente adotados de uma forma gradual na maioria dos paises desenvolvidos. Ao
mesmo tempo, os limites maximos das taxas de juro, tanto para depdsitos como para empréstimos, que
eram frequentemente utilizados na regulamentagdo bancéria até entdo, foram progressivamente aliviados
e abandonados. Na Europa, Basileia I foi estabelecido no direito comunitario através da adogdo em 1989
da Diretiva relativa ao racio de solvabilidade e da Diretiva Fundos Préprios. Juntamente com a Segunda
Diretiva Bancaria, estas diretivas procuraram harmonizar a regulamentagdo prudencial bancaria, tendo-se
verificado a respectiva transposicdo para o direito nacional pelos Estados membros até 31 de dezembro
de 1992. A Segunda Diretiva Bancaria estabeleceu requisitos de autorizagdo a atividade bancdria e as
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Assim, quando o Banco de Portugal decidiu aplicar a dedugdo a fundos préprios
em outubro de 2011, os bancos portugueses operavam num mercado de depdsitos
totalmente liberalizado hd cerca de vinte anos. E, tanto quanto sabemos, poucas
medidas de politica semelhantes tinham sido aplicadas noutros paises. A tinica medida
parecida foi tomada pelo governo espanhol em junho de 2011, apenas alguns meses
antes da decisdo em Portugal, e também teve como objetivo desincentivar as taxas de
depésito consideradas excessivas sem impOr a sua proibicdo de forma administrativa.
Mas, enquanto no caso portugués os depodsitos com juros acima de certos limites
implicaram uma dedugdo aos fundos préprios do banco, a medida espanhola aumentou
a contribuigdo associada a esses depésitos para o fundo de garantia.

4. A medida espanhola de junho de 2011

No inicio da crise financeira global em 2007, a Espanha tinha um nivel de divida
soberana comparativamente baixo entre os paises da drea do euro. No entanto, registava
uma expressiva bolha no mercado imobilidrio. Coincidindo com a crise financeira de
2007-08, os precos do imobilidrio comecaram a cair. O rebentamento da bolha contribuiu
para uma grave crise econémica e criou sérios problemas de liquidez e solvabilidade em
muitos bancos espanhéis, que estavam fortemente expostos aos setores da construgao e
do imobilidrio. Os problemas de liquidez foram ampliados pela significativa diminui¢do
de transagdes no mercado interbancario e no mercado especializado em divida emitida
pelos bancos.

A crise agravou-se nos anos seguintes, exigindo o resgate ptblico de vérios bancos.
Tal aconteceu num contexto de intensificagdo das tensdes nos mercados de divida
soberana de varios paises da drea do euro. A Grécia teve que recorrer a um programa
de assisténcia financeira da UE e do FMI em maio de 2010, seguindo-se a Irlanda em
novembro de 2010 e Portugal em maio de 2011.

Apesar da situacgdo inicial favordvel em termos de finangas publicas, os resgates
bancérios, a crise econémica e a queda da receita dos impostos relacionados com o
sector imobilidrio aumentaram o défice e a divida publicos de Espanha, originando
uma deterioragdo substancial da sua notagdo de risco. Em junho de 2012, a divida
publica a 10 anos da Espanha atingiu uma taxa de rendibilidade de 7%, evidenciando
crescente dificuldade de acesso aos mercados. Em julho de 2012, o Eurogrupo decidiu
prestar assisténcia financeira a Espanha, canalizando-a para financiar a reestruturacao e
recapitalizagdo do sector bancério.?!

Um ano antes, em 3 de junho de 2011, perante o agravamento da crise bancaria, que se
estava a tornar sistémica, o governo espanhol aprovou um decreto estabelecendo, entre

principais regras a que os bancos estavam sujeitos ap6s a autorizagdo ser concedida, tendo sido construida
com base na Primeira Diretiva Bancéria de 1977, que tinha sido um passo inicial bastante modesto para a
harmonizagdo das regras de supervisdo bancédria no mercado comum.

21. O envelope da assisténcia financeira aprovada foi de €100 mil milhdes de euros. Mediante solicitagao
do governo espanhol, 0o Mecanismo Europeu de Estabilidade desembolsou €39,5 mil milhdes em dezembro
de 2012 e mais €1,8 mil milhdes em fevereiro de 2013.
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outras medidas, contribui¢des adicionais para o fundo de garantia de depésitos para os
depésitos captados pelos bancos com juros acima de certos limites.?? Especificamente,
esses limites foram fixados em: (i) 100 pb acima da Euribor a um més para depositos a
ordem; (ii) 150 pb acima da Euribor a 3 meses para depdsitos com prazo acordado até
3 meses; (iii) 150 pb acima da Euribor a 6 meses para depdsitos com prazo acordado
superior a 3 meses e inferior a um ano; (iv) 100 pb acima da Euribor a 12 meses para
depositos com prazo acordado superior a um ano. Em termos de contribuigdo para o
fundo de garantia, os depésitos com remuneragdo excessiva (se cobertos pelo fundo de
garantia) passaram a ser ponderados em 500%, isto é, a exigir cinco vezes mais esfor¢o
contributivo do que os restantes depésitos (cuja contribui¢do tinha sido legalmente
estabelecida desde 2002 em 0,6 %0 do valor garantido).

Esta disposigao legal, que se tornou popularmente conhecida como "Ley Salgado"
(Elena Salgado era entdo vice-primeira-ministra e ministra da Economia e do
Tesouro), foi aprovada quando os bancos espanhoéis competiam ferozmente por fundos
no mercado de depésitos, fazendo subir as taxas de depédsito e aumentando as
preocupacoes com a estabilidade financeira. A medida foi relatada pela comunicagdo
social como uma tentativa de interromper a "guerra" entre os bancos pela angariacdo de
depésitos.??

A medida espanhola de 2011 é baseada em mecanismos de mercado e mais flexivel
do que a simples imposi¢do administrativa de limites maximos rigidos para taxas de
depésito. No entanto, ela coloca questdes de cobertura e de igualdade de tratamento,
principalmente porque as contribui¢des adicionais ao fundo de garantia de depositos
s6 eram aplicadas aos dep6sitos até €100 mil euros, estando isentos os depdsitos que
excedessem aquele montante.

No inicio de agosto de 2012, a agéncia de noticias espanhola EFE informou que
funcionarios do Banco de Espafia e do Ministério da Economia e do Tesouro estudavam
a possibilidade de acabar com a Ley Salgado, sugerindo problemas relacionados com a
sua falta de eficicia. A Ley Salgado foi efetivamente revogada em 31 de agosto de 2012.24

O contexto politico em Espanha tinha mudado significativamente desde a aplicacdo
da Ley Salgado, especificamente apés as eleicdes gerais de novembro de 2011.%
Enquanto isso, a taxa de contribuicdo regular para o fundo de garantia de depdsitos

22. Real Decreto 771/2011, de 3 de junho de 2011. A Circular do Banco de Esparia 3/2011, de 3 de julho
de 2011, determinou os detalhes de implementagdo correspondentes.

23. A maioria dos bancos estrangeiros que operavam em Espanha estavam estabelecidos como filiais e,
por isso, contribuiam para o fundo de garantia de depdsitos espanhol, tendo sido abrangidos pela Ley
Salgado. Duas exceg¢des foram as sucursais espanholas do portugués Banco Espirito Santo e do holandés
ING, que continuaram a oferecer taxas de depdsito bem acima dos limites legais estabelecidos para os
bancos sediados em Espanha.

24. Pelo Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto de 2012. A revogacao foi reiterada pela Ley 9/2012, de
14 de novembro de 2012.

25. O primeiro-ministro socialista José Luis Zapatero renunciou ao cargo em setembro de 2011 e, em
dezembro de 2011, tomou posse o primeiro governo conservador do primeiro-ministro Mariano Rajoy. No
Banco de Espafia, o governador Miguel Ordénez chegou ao final do seu mandato em junho de 2012, tendo
sido substituido pelo governador Luis Linde de Castro, na altura da aprovagdo pelo Eurogrupo do pacote
de apoio financeiro concedido & Espanha.
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GRAFICO 6: Espanha: Depositos de residentes

Fonte: Banco de Espafia (Boletim Estatistico)

tinha sido aumentada para 2%. e a administracdo do fundo (presidida por um vice-
governador do Banco de Espafia) estava habilitada a cobrar contribui¢des adicionais
dos bancos, se necessério (o limite para as contribui¢des totais foi fixado em 3%. dos
depositos elegiveis).? Adicionalmente, quando a Ley Salgado foi revogada, existiam
menos pressdes ascendentes sobre as taxas de juro e o stock de depésitos tinha
comecando a diminuir (Figura 6).

5. A medida portuguesa

No periodo que antecedeu a participacdo no euro, na segunda metade da década
de 1990, Portugal teve um crescimento moderado/elevado do PIB (em termos reais),
um declinio substancial dos custos de endividamento e um aumento significativo da
divida do setor privado. Ao mesmo tempo, verificou-se uma expressiva deterioracdo
da posicao de investimento internacional, em resultado de sucessivos e expressivos
défices da balanga corrente com o exterior. Os empréstimos que eram necessdrios para
colmatar a falta de poupanca interna foram intermediados pelo setor bancario portugués
junto dos bancos europeus. No periodo 2000-07, o desempenho econémico de Portugal
caracterizou-se por menor crescimento, a0 mesmo tempo que se acentuaram os défices
da balanga corrente e o aumento da divida do setor privado. Neste periodo, verificou-se
igualmente uma deterioracdo das finangas publicas, tanto do défice como da divida. No
entanto, num contexto de taxas de juro relativamente baixas, os bancos continuaram a
financiar a lacuna na poupanga doméstica através de mais empréstimos contraidos no
exterior.

26. Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de outubro de 2011, e Real Decreto-ley decreto 19/2011, de 2 de
dezembro de 2011.
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A crise financeira global teve um impacto importante na economia portuguesa: o PIB
real estagnou, antes de cair acentuadamente em 2009; o défice da conta corrente com
o exterior continuou inalterado em 2009 e 2010, levando a um aumento substancial no
passivo externo liquido; e o défice publico aumentou dramaticamente, para mais de 10%
do PIB em 2010. A era das baixas taxas de juro da divida ptblica portuguesa terminou
nesse periodo, em conjunto com crescentes diferenciais de rendibilidade da divida
soberana de outros paises da periferia da Europa e de varios mercados emergentes.

A crise grega comecou em outubro de 2009, e os diferenciais da divida publica
portuguesa em relacdo a alemd continuaram a aumentar, com algumas flutuagdes.
Em marco de 2011, esses diferenciais atingiram quase 5 pp e as principais agéncias
de classificagdo de crédito baixaram a notacdo de risco da Reptublica Portuguesa. O
primeiro-ministro José Socrates renunciou ao cargo depois de a oposigao ter rejeitado
o Programa de Estabilidade e Crescimento proposto pelo seu governo minoritario. No
més seguinte, a notacdo de risco da divida soberana portuguesa foi novamente revista
em baixa. O diferencial face aos correspondentes titulos alemdes aumentou ainda mais
e as entradas de capital do exterior cairam acentuadamente.

Em resposta a repentina interrupgdo do financiamento externo e a situagdo muito
dificil das finangas ptblicas portuguesas, o governo solicitou assisténcia financeira,
preparando o terreno para o Programa de Assisténcia Financeira acordado com a
UE e o FMI em maio de 2011. O montante total do financiamento concedido no
ambito do Programa para o periodo de 2011-14 ascendeu a €78 mil milhdes, dos
quais €52 mil milhdes e €26 mil milhdes corresponderam a financiamento através dos
mecanismos europeus e a assisténcia do FMI, respetivamente. O Programa continha
medidas para apoiar o sistema bancario em termos de solvéncia e liquidez, %/, incluindo
o fortalecimento dos buffers de colateral dos bancos e a emissao de titulos de divida pelos
bancos com garantia ptblica.

Tendo na prética perdido o acesso aos mercados de financiamento por grosso e
enfrentando limites ao financiamento do Eurosistema devido a disponibilidade de
colateral, os bancos portugueses fizeram esforgos agressivos para captar mais depositos.
A sua estratégia comercial consistiu em aumentar as taxas de juro dos depésito, travando
entre si uma “guerra por depésitos” que tinha algumas semelhangas com a situagdo
em Espanha. Num contexto de maior aversdo ao risco, houve um reajustamento de
carteira das familias em favor de depositos e em detrimento de outros instrumentos
de poupancga considerados mais arriscados. No final de setembro de 2011, o total de
depositos crescia 4,0% em termos homoélogos, refletindo um aumento nos depdsitos
de particulares de 9,2% que foi parcialmente compensado por uma queda de 12,9% de
depositos de empresas ndo financeiras.

No entanto, o comportamento favordvel dos depositos estava a ser conseguido a
custa de uma subida em espiral das correspondentes taxas de juro. As taxas de juros
dos novos depésitos passaram de uma média de 1,4% no segundo trimestre de 2010

27. €12 mil milhdes (do total de €78 mil milhdes) foram alocados a um mecanismo de apoio ptiblico a
solvéncia dos bancos (Bank Solvency Support Facility).
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para 4,2 % no terceiro trimestre de 2011. Quatro meses apds a medida adotada pelas
autoridades espanholas, o Banco de Portugal decidiu intervir e penalizar os bancos que
ofereciam taxas de depdsito muito altas. Em vez de aumentar a contribui¢do desses
superdepoésitos para o fundo de garantia de depésitos, o Banco de Portugal optou
por exigir capital adicional ao banco contratante sempre que um novo depésito fosse
constituido ou renovado com juros acima de um determinado nivel.

Mesmo sem esta intervencdo relacionada com a remuneragdo excessiva de alguns
depdsitos, os bancos portugueses ja estavam muito pressionados para aumentar os seus
racios de capital, que eram considerados baixos pela troika, além de estarem a sofrer
o impacto de perdas substanciais associadas a deterioracdo da sua carteira de crédito
devido a queda da atividade econémica.?® Assim, foi considerado potencialmente
mais eficaz penalizar diretamente os fundos préprios dos bancos que ofereciam
superdepoésitos do que aumentar as contribui¢des associadas ao fundo de garantia de
depositos. A adogdo da medida espanhola em Portugal teria exigido uma alteragdo
(pelo governo) do quadro legal que regulava as contribui¢des para o fundo de garantia
de depésitos, a fim de permitir: (i) taxas de contribuicdo diferenciadas consoante
a remuneracdo do depésito; e (ii) cobranca infra-anual de contribui¢des dos bancos
(que em Portugal sdo cobradas apenas uma vez por ano em abril).? Além disso, ao
penalizar diretamente os fundos préprios dos bancos, o Banco de Portugal ndo excluiu
os depositos acima de €100 mil e os depésitos de entidades ndo cobertas pela garantia
de depésito (em particular, administra¢des ptblicas e empresas financeiras), como teria
acontecido se a medida fosse definida como um aumento da contribui¢do para o fundo
de garantia de depositos.

A intervencdo do Banco de Portugal para desencorajar os superdepdsitos entrou em
vigor em 1 de novembro de 2011.3° Os novos depésitos (ou renovados) tornaram-se
elegiveis para contribuir para a dedugdo de fundos préprios sempre que a taxa de juro
oferecida pelo banco excedesse a taxa de referéncia, definida como a taxa Euribor com
a maturidade relevante adicionada de 300 pb.3! Para um determinado superdepésito
no valor de d,, (em euros), maturidade m,, (expresso em dias) e taxa ¢, (com escala tal
que 1% = 0,01), a seguinte formula foi definida pelo Banco de Portugal para calcular a
contribuigdo ¢, (em euros) desse depoésito para a dedugdo de fundos préprios durante o
periodo de um ano:*2

cn = dp.my.(in — 13).p

28. Alguns meses antes, o Aviso do Banco de Portugal n.”3/2011 de 17 de maio de 2011 tinha exigido que
0s bancos aumentassem os seus racios de capital de nivel 1 de 8% para 9% e 10% dos ativos ponderados
pelo risco, respectivamente, até 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2012.

29. Caso contrério, o primeiro efeito da medida seria sentido pelos bancos apenas em abril de 2012.

30. A base legislativa foram os Avisos do Banco de Portugal 7/2011 e 8/2011, ambos publicados em 25
de outubro de 2011, e a Instrugdo 28/2011, com efeitos a partir de 1 de novembro de 2011.

31. Apenas foram elegiveis os depositos efetuados ou renovados ap6s 31 de outubro de 2011.

32. Ouseja, um dep6sito elegivel colocado com o banco X no dia ¢t de um determinado ano Y penalizava
os fundos préprios do banco X desde o diat doano Y até odiat —1doano Y + 1.
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onde r,, é a taxa de referéncia para o dep6sito n (ou seja, a taxa Euribor de maturidade
semelhante mais 0,03) e p é um fator de escala fixado em 0,005. Para os superdepdsitos
em moedas que ndo o euro, o montante foi definido como o equivalente em euros,
usando a taxa de cAmbio do dia, e a taxa de referéncia foi calculada com a taxa de
mercado interbancéario (com maturidade semelhante) da moeda considerada. Usando a
férmula acima, e como exemplo ilustrativo, um depésito a um ano de €1.000 contratado
em 15 de novembro de 2011 com uma taxa de juro 4 pp acima da Euribor a 12 meses,
resultava numa dedugao a fundos préprios de €18,25 desde 15 de novembro de 2011 até
14 de novembro de 2012.

A dedugdo a fundos préprios ndo era aplicada aos bancos europeus que operavam
em Portugal através de sucursais porque estes ndo estavam sujeitos a supervisao do
Banco de Portugal em termos de requisitos de capital.?®
também teriam sido excluidas se a medida tivesse sido projetada (como em Espanha)
para afetar a contribui¢cdo para o fundo de garantia de depoésitos portugués, pois os

Refira-se que estas sucursais

depositos captados por essas sucursais contribuiam para os fundos nos seus paises de
origem e ndo para o fundo portugueés.

Com aplicacdo desde 2 de abril de 2012, o Banco de Portugal ajustou e reforgou a
sua medida de dedugio a fundos préprios em trés aspetos.’*. Em primeiro lugar foi
esclarecido que a contribuicdo dos depdsitos a ordem, em termos de valor e vencimento,
deveria ser calculada apenas uma vez por més, usando a média mensal de novos
depésitos a ordem elegiveis durante esse més e considerando a maturidade de um
més./footnoteTal é aproximadamente equivalente a tratar os depdsitos a vista como
depositos a prazo com prazo de um dia, ignorando qualquer tipo de média. Em segundo
lugar, o fator de escala p foi duplicado para 0,01. Em terceiro lugar, foi definida de forma
mais precisa qual a taxa de mercado que deveria ser escolhida, tendo-se reduzido a
maioria dos diferenciais que deveriam ser considerados no calculo da taxa de referéncia
(Tabelas 1 e 2). Considerando o exemplo acima, um depésito a prazo a um ano de €1.000
contratado com a taxa de juro 4 pp acima da Euribor a 12 meses, mas em 10 de maio de
2012 em vez de 15 de novembro de 2011, levaria a uma dedugdo aos fundos préprios de
€36,50 durante o periodo desde 10 de maio de 2012 a 9 Maio de 2013 (a subida do valor
deve-se ao aumento do fator de escala).

33. Foi o caso do Barclays Bank, Deutsch Bank e Privatbank.

34. Instrugdes do Banco de Portugal 15/2012 e 16/2012, de 16 de abril de 2012. Esta tltima Instrugédo
estipulava as obriga¢des de comunicacdo de dados pelos bancos (e foi posteriormente alterada pela
Instrucdo 30/2013, de 16 de dezembro de 2013). Para os superdepdsitos a ordem iniciados antes de 2
de abril de 2012, o Aviso do Banco de Portugal 15/2012 estabeleceu que eles deveriam contribuir para
a dedugdo aos fundos préprios, mas somente a partir de 1 de junho de 2012.
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Maturidade do depésito Taxa de mercado relevante
Overnight EONIA
Até um ano Euribor para a maturidade relevante

Mais de um ano  max[Euribor(12 meses); IRS para a maturidade relevante]

QUADRO 1. Taxas de mercado relevantes para o calculo da taxa de referéncia

Notas: IRS definida como a publicada pelo International Swaps and Derivatives Association; Para maturidades
intercalares, as taxas foram interpoladas linearmente com base nas maturidades mais préximas que
estavam disponiveis.

Maturidade do depésito Spread (bp) antes de 2 de abril de 2012  Spread (bp) depois de 2 de april de 2012

Até 91 dias 300 225

De 92 até 182 dias 300 250

De 183 até 273 days 300 275

maior ou igual do que 274 dias 300 300

QUADRO 2. Spreads para o calculo das taxas de referéncia

Este regime de contribui¢des para a dedugdo a fundos préprios dos bancos durou
até 31 de dezembro de 2013 e deixou de ser aplicavel a partir da entrada em vigor
do CRR. Tendo em conta que as contribui¢des dos superdepdsitos para a deducgdo a
fundos préprios eram mantidas por um periodo de um ano a partir da sua origem (ou
renovacao), as dedugdes extinguiram-se por si proprias o mais tardar até 31 de dezembro
de 2014

6. Uma caracterizacdao dos superdepésitos baseada em microdados
6.1. Informacdo processada

Com o objetivo de monitorizar o cumprimento da dedugdo a fundos préprios, o Banco
de Portugal solicitou aos bancos que reportassem semanalmente todos os depésitos
recém-contratados ou renovados com taxa de juros acima da taxa de referéncia. Embora
os bancos sediados em outros Estados-membros da UE com sucursais em Portugal
ndo tenham sido afetados pela medida imposta pelo Banco de Portugal, como acima
mencionado, também foi solicitado que eles reportassem a mesma informagdo que os
restantes bancos.

Para cada superdepésito, informacdo individualizada foi reportada inter alia
relativamente a data do contrato, maturidade, taxa de juro contratada, moeda de
denominagao, valor do depésito e setor institucional do depositante.?® Foi-nos dado
acesso a estes dados para o periodo de junho de 2011 a dezembro de 2013, cobrindo
cerca de 1,3 milhdes de depésitos individuais. Embora a deducdo a fundos préprios
ainda ndo estivesse em vigor antes de novembro de 2011, os dados enviados pelos

35. O reporte prudencial de superdepositos iniciado com a Instrucdo 16/2012 do Banco de Portugal foi
formalmente encerrado com a Instrugédo 6/2017 de 3 de abril de 2017.

36. Deve mencionar-se que ndo ha identificagdo do depositante para além do seu setor institucional.
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bancos referentes ao periodo entre junho de 2011 e outubro de 2011 emulam o critério
de elegibilidade que entrou em vigor em 1 de novembro de 2011.

Os bancos reportaram dep6sitos denominados em 16 moedas diferentes. No entanto,
os depdsitos denominados em euros e em USD representam 96% e 3,5%, respetivamente,
dos depdsitos ponderados pelos seus valor e prazo. Para simplificar os calculos (em
particular no que diz respeito as taxas do mercado interbancdrio nas diferentes moedas),
foram removidos do conjunto de dados todos os depésitos denominados em moedas
que ndo o euro ou o USD. ¥

O formato dos reportes dos bancos mudou ligeiramente durante o periodo, mais
significativamente no que diz respeito aos depdsitos contratados antes e depois de 2
de abril de 2012. Além disso, conforme descrito na seccdo anterior, nessa mesma data
existiu algum aumento dos depdsitos elegiveis para reporte devido a redugdo do spread
usado para calcular qual a taxa de referéncia para cada depésito (Tabela 2). Foi realizado
um exercicio para verificar se os depésitos reportados eram elegiveis, ou seja, se a taxa
de depésito contratada era superior a taxa de referéncia relevante. Para os depésitos
contratados antes de 2 de abril de 2012, 11% do ntamero e 7% do valor total (8% se os
valores forem ponderados pela maturidade) aparentemente ndo cumpriam a condigdo
de elegibilidade (no sentido de a taxa de juro ndo ser superior a taxa de referéncia
por noés calculada). No entanto, deve ser realcado que a maturidade reportada para os
depositos contratados antes de 2 de abril de 2012 ndo era exata, uma vez que sé estéd
disponivel qual o intervalo de maturidades a que o depésito pertencia. Esses intervalos
ndo sobrepostos foram convertidos em prazos especificos expressos em ntimero de
dias, atribuindo-se a cada depdésito um prazo igual ao limite superior do intervalo (que
aparentava a ser a moda da distribui¢cdo no sub-periodo posterior a 2 de abril de 2012)
Assim, o prazo atribuido foi de 7 dias para depésitos reportados como pertencendo ao
intervalo “até 1 semana’, 31 dias para ‘mais de 1 semana e até 1 més’, 92 dias para ‘mais
de 1 més e até 3 meses’, 183 dias para "mais de 3 meses e até 6 meses", 365 dias para "mais
de 6 meses e até 1 ano". Quando o vencimento do depésito foi indicado como "superior
a 1 ano’, assumiu-se um vencimento de 913 dias, refletindo a média de 730 e 1095 dias
(respetivamente 2 e 3 anos), que foram os dois vencimentos superiores a 1 ano em torno
do qual se observou maior frequéncia relativa nas informacgdes disponiveis a partir de 2
de abril de 2012.

Em relacdo aos depositos reportados pelos bancos para o periodo posterior a
2 de abril de 2012, apenas 2% do seu numero e 5% e 3% do seu valor (ndo
ponderado e ponderados pela maturidade, respectivamente) ndo cumpriam a condigdo
de elegibilidade da forma por nés calculada. Os depositos a ordem reportados neste
segundo sub-periodo indicam uma maturidade de zero dias ou de um dia, tendo-se

optado por harmonizar para um dia a maturidade dos depésitos a ordem.3®

37. Também foram removidas 1.070 observagdes com maturidades negativas, ou montantes negativos,
ou sem identificacdo de moeda, ou ainda data de contrato invélida.

38. Esta hipoteses é consistente com a observagao feita na nota de rodapé 35.
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GRAFICO 7: Superdepésitos: Montantes ponderados e contributo para a dedugdo de capital (€
milhdes, dados mensais, excluindo as sucursais de bancos sediados em outros Estados-membros
da UE)

Note: Montantes ponderados pela maturidade expressa como n° dias/365

6.2. Superdepdsitos no periodo 2011-2013

No lado direito da Figura 7, apresenta-se a proxy (com base nos dados filtrados da forma
acima descrita e excluindo as sucursais de bancos sediados em outros Estados-membros
da UE) para o valor total das contribui¢des mensais para deducdo a fundos préprios
resultante da contratacdo de superdepositos. Conforme mencionado na secgdo anterior,
o Banco de Portugal estabeleceu que essas contribui¢des, uma vez geradas, teriam que
ser deduzidas ao capital de nivel 1 durante um perfodo de 12 meses.*

O lado esquerdo da Figura 7 apresenta o montante mensal de superdepésitos,
ponderando os valores individuais das operacdes pela respetiva maturidade (expressa
em dias e dividida por 365). A simples soma dos montantes de superdepésitos
ndo faria sentido, uma vez que se estaria a adicionar montantes de depdsitos com
maturidades muito curtas (e provavelmente com alta rotatividade) a valores de
depobsitos com maturidades longas (e rotatividade menos frequente). O resultado sobre-
representaria os depdsitos com maturidades mais curtas em detrimento de depésitos
com maturidades mais longas. O tipo de ponderagdo que escolhemos corresponde a
ajustar os valores dos depdsitos para que possam ser tratados como se tivessem todos
uma maturidade de 1 ano.

E importante referir que, para o periodo anterior a novembro de 2011 (incluindo
outubro de 2011), os dois graficos da Figura 7 sdo apenas emula¢des do que seriam

39. Por exemplo, a contribuicdo resultante dos superdepésitos contratados em junho de 2012 afetou o
capital dos bancos de junho de 2012 a maio de 2013.
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essas variadveis se a medida j4 estivesse em vigor, o que ndo acontecia para os dep6sitos
contratados durante esse periodo.

A Figura 7 evidencia que a entrada em vigor da deducédo a fundos préprios parece
ter desencorajado os superdepdsitos. Existiu um aumento assinaldvel na quantidade
de superdepésitos contratados entre junho de 2011 e outubro de 2011.% Os valores
excecionalmente altos de outubro foram influenciados por alguns depésitos de elevado
montante e com prazos longos.41

Outro aspeto destacado na Figura 7 é o aumento da contribui¢do mensal para
dedugdo dos fundos préprios dos bancos ocorrida em abril de 2012, por ocasido do
refor¢o da medida, apesar de ndo ser visivel nenhum aumento brusco do montante
ponderado de superdepdésitos. Isso significa que essa maior contribui¢do esteve
principalmente associada a duplicacdo do fator de escala p (de 0,005 para 0,01). Refira-se
ainda que a contribuicdo para a dedugdo a fundos préprios ja era bastante pequena no
inicio de 2013, tendo-se tornado virtualmente nula a partir de meados desse ano.

O lado esquerdo da Figura 8 apresenta a distribui¢do entre grupos bancéarios em
base consolidada do rdcio do montante de superdepésitos (novamente ponderados
pela maturidade em ntimero de dias dividida por 365 e excluindo sucursais de bancos
sediados em outros Estados-membros da UE) no stock de depédsitos do banco. O
lado direito da Figura 8 apresenta a distribuicdo, também entre os grupos bancarios
em base consolidada, da contribuicdo para a sobretaxa de capital em percentagem
do capital Tierl do banco.*? Deve-se referir que o indicador anterior ndo representa
a distribuicdo da parcela de superdepodsitos no total de depodsitos entre os grupos
bancarios portugueses, pois a escala do numerador ndo é uma proxy para o stock de
superdepositos. Nao sendo possivel calcular uma aproximacédo razodvel desse peso com
a informagdo disponivel, o tnico objetivo do gréfico do lado esquerdo da Figura 8 é
exibir um indicador relativo mais comparavel entre bancos.

Ambeas as distribui¢des apresentadas na Figura 8 confirmam que a dedugédo a fundos
préprios nado afetou os grupos bancarios de maneira semelhante. Alguns bancos foram
significativamente mais atingidos pela penalizacdo imposta pelo Banco de Portugal. Ao

3, conforme estipulado

considerar a soma moével de contribui¢des dos dltimos 12 meses
pela medida do Banco de Portugal, pode-se deduzir que, para alguns bancos, a dedugéo
de fundos préprios excedeu 10% de seu capital de nivel 1. Para o sistema bancario
portugués como um todo, e levando em consideragdo que as contribuicdes mensais

aumentam a dedugdo a fundos préprios durante o periodo de um ano apds a contratagdo

40. O numero de superdepésitos reportados pelos bancos (valor nado incluido na Figura 7) aumentou
de 9.200 em junho de 2011 para 67.000 em outubro, diminuindo depois acentuadamente para 12.100 em
novembro.

41. Os cinco maiores depdsitos, quando ponderados pelo maturidade e divididos por 365, representam
quase 1,1 mil milhdes de euros (14% do total mensal de outubro).

42. Para ambas as distribuigdes , a massa de probabilidade atribuida a cada banco é dada pelo seu peso
no total de depésitos.

43. Refira-se que o lado direito da Figura 8 ndo apresenta a penalizagdo de capital (ou seja, a soma moével),
mas apenas as contribuicdes trimestrais para essa penalizacao
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GRAFICO 8: Institui¢des com superdepoésitos: Distribui¢do entre bancos do peso desses depodsitos
e da contribuicdo para deducédo a fundos préprios de nivel 1 (em base consolidada)

Notas: Exclui sucursais de bancos sediados em outros Estados-membros da UE; os grupos bancarios nao
estdo ponderados pela sua dimenséo; “Total” corresponde ao racio do sector bancario excluindo sucursais
de bancos sediadas em outros Estados-membros da UE.
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GRAFICO 9: Deducao a fundos préprios (€ milhoes)

Nota: Exclui sucursais de bancos sediadas em outros Estados-membros da UE.

dos superdepoésitos pelos bancos, a Figura 9 fornece uma estimativa do valor do
encargo de capital efetivamente imposto pelo Banco de Portugal, o qual terd atingido
um valor méximo de €211 milhdes em setembro de 2012. Trata-se de um montante
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GRAFICO 10: Superdepositos: Taxas de juro

Nota: As taxas de juro sdo ponderadas pelo montante de depésito e respectiva maturidade.
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GRAFICO 11: Superdepésitos: Distribuicdo das taxas de juro entre bancos

Notas: Os bancos ndo foram ponderados pela respectiva dimenséo. “Total” corresponde ao sector bancario
excluindo sucursais de bancos sediados em outros Estados-membros da UE.

relevante para um setor bancario que na época estava muito pressionado para aumentar
substancialmente os racios de capital.

As Figuras 10 e 11 complementam a informagdo anterior, apresentando a evolugdo
das taxas de juro associadas aos superdepositos dos bancos sujeitos a supervisdo
do Banco de Portugal em matéria de requisitos de capital. Todas as linhas da
Figura 10 foram obtidas ponderando duplamente as taxas de juro pelo montante e
pela maturidade de cada superdepésito individualizado. As ligeiras descontinuidades
descendentes observadas de margo a abril de 2012 (na transi¢do das linhas tracejadas
para as continuas) refletem a redugdo dos spreads em relacdo as taxas de mercado,

conforme indicado na Tabela 2.
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A Figura 10 evidencia que as taxas de juro dos superdepésitos mantiveram um
diferencial relativamente constante sobre as taxas relevantes de mercado no periodo
2011-13, o que significa que o processo de eliminacdo progressiva dos superdepodsitos
ndo ocorreu por via de um ajustamento descendente dos referidos diferenciais em
relacdo as taxas de mercado, mas principalmente através de montantes contratados
cada vez menores. A Figura 11, por seu lado, apresenta a distribuigdo por banco (ndo
ponderada pela respectiva dimensdo) das taxas de juro médias dos superdepésitos,
confirmando a conclusdo da Figura 8 de que, no periodo 2011-13, houve uma
significativa heterogeneidade entre os bancos. 4

A Figura 12 permite comparar a quantidade * e as taxas de juro *® dos superdepdsitos
contratados por bancos sujeitos a supervisdo do Banco de Portugal em termos de
requisitos de capital com os declarados para fins de monitoriza¢do pelas sucursais de
bancos sediados em outros Estados membros da UE.*” Com excecdo de dois meses
(maio e junho de 2012), os valores dos depdsitos altamente remunerados contratados
por sucursais de bancos europeus ndo foram significativos, o que implica que a saida
de depdsitos de bancos sujeitos a medida do Banco de Portugal tenha sido bastante
limitada (em montante e no tempo). Vale a pena destacar que ndo existe evidencia de
saida de depdsitos para sucursais de bancos sediados em outros paises da UE, mesmo
durante 2013, quando estes ofereciam taxas de juros mais elevadas. Provavelmente,
foram mais significativos os investimentos promovidos pelos bancos noutro tipo de
ativos emitidos pelos préprios bancos ou por institui¢des com eles relacionadas. No
entanto, nessa altura, dada a maior aversao risco dos depositantes, a magnitude dessas
saidas ndo levou a uma diminuic¢do do stock de depdsitos.

Finalmente, foi feita uma andlise por setor institucional do depositante (Figuras 13 e
14). Nos meses que antecederam a decisdo do Banco de Portugal, mais concretamente
entre junho e outubro de 2011, quando ponderados por vencimento, os depdsitos das
familias representavam 63% dos depésitos com remuneragdo considerada excessiva
(ou seja, com taxa de juro mais de 300 pb do que a taxa Euribor relevante), enquanto
os depositos de empresas ndo financeiras representavam 33% e as entidades do setor
ptblico eram responséveis pelos restantes 4%.% Refira-se também que, no processo de
eliminacdo gradual dos superdepositos, os efetuados pelas familias se mostraram mais

44. A heterogeneidade entre bancos explica a razdo pela qual, em alguns meses, a taxa de juro média
(ponderada) dos superdepdsitos estd acima do percentil 80 da distribui¢do (ndo ponderada).

45. Ponderada pelo no.dias/365
46. Ponderada tanto pelo valor como pela maturidade.

47. Note-se que para os bancos sediados em Portugal, os valores subjacentes a Figura 11 sdo os mesmos
que os apresentados no grafico esquerdo da Figura 7 e na Figura 10.

48. Embora ndo seja diretamente comparavel, no final de outubro de 2011, a parcela de depésitos de
familias e de depdsitos de empresas ndo financeiras no stock total de depédsitos de residentes, excluindo
institui¢des financeiras, foi de 73,1% e 18,6%, respetivamente (fonte: Estatisticas monetarias e financeiras
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GRAFICO 12: Superdepésitos: Distribuicdo das taxas de juro entre bancos

Notes: Os bancos ndo foram ponderados pela respectiva dimensao. “Total” corresponde ao sector bancario
excluindo sucursais de bancos sediados em outros Estados-membros da UE.

5000 Instrugdo Instrugdo
28/2011 15/2012
«—»
4000
3000
2000
1000
0 . -

Jun2011  Nov2011  Abr2012 Jan 2013 JunJul 2013 Dez
Out 2011 Mar 2012 Dez 2012 2013 2013
I Sector publico

B Empresas ndo financeiras (sector privado)
M Particulares

GRAFICO 13: Superdepdsitos por sector institucional do depositante (€ milhdes, com base em
valores mensais, exclui sucursais de bancos sediados em outros estados membros da UE)

Notas: Sector publico definido como administragdes ptublicas e empresas detidas pelo Estado. Os
montantes sdo ponderados pela maturidade (n° dias/365). O valor para o periodo corresponde a média
mensal ndo ponderada.

publicadas pelo Banco de Portugal). O sector publico é definido como as administracdes ptublicas e
empresas detidas pelo Estado.
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GRAFICO 14: Taxas de juro dos superdepdsitos por sector institucional do depositante (exclui
agéncias de bancos sediadas em outros estados membros da UE)

Notas: Sector publico definido como administragdes publicas e empresas detidas pelo Estado. Taxas de
juro sdo duplamente ponderadas pelo montante de depésito e respectiva maturidade.

resilientes, diminuindo mais gradualmente do que os depdsitos dos outros dois setores
institucionais. As taxas de depésito contratadas com as familias também cairam mais
lentamente.

7. Consideragoes finais

Este artigo descreve a motivacdo e procura documentar os efeitos da deducdo a
fundos préprios imposta pelo Banco de Portugal em outubro de 2011, e posteriormente
ajustada e reforcada em abril de 2012, aos bancos que ofereciam superdepdsitos (ou
seja, depositos com remuneragado considerada excessiva). A motivagao para essa medida
foi de natureza macroprudencial na medida em que a sua principal justificagdo era
assegurar a estabilidade financeira, embora nessa altura o atual quadro institucional da
politica macroprudencial ainda nao estivesse em vigor.

Em 2011, os bancos portugueses estavam a tentar de uma forma agressiva captar
mais recursos por meio de depdsitos, num contexto de condi¢des macroeconémicas
muito desfavordveis. A concorréncia excessiva por depésitos deteriorava os resultados
dos bancos através do aumento das despesas com juros. Além disso, as taxas de
depobsito mais altas foram transmitidas para as taxas de empréstimos, contribuindo para
aprofundar ainda mais a recessao (e, por essa via, deteriorar adicionalmente a carteira
de crédito dos bancos). Ap6s a intervencdo do Banco de Portugal, as taxas de depoésito
comecaram a diminuir, assim como o montante de superdepositos.

E sempre dificil provar a existéncia de causalidade e, no caso em anélise, a economia
portuguesa enfrentava um conjunto de condi¢des que podem ajudar, em grande parte,
a explicar o retorno das taxas de juro dos depésitos para niveis mais normais. De
facto, na mesma altura em que o Banco de Portugal decidiu impor a dedugédo a fundos
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proprios, as taxas de juro do mercado monetario comegaram a diminuir e o BCE ampliou
consideravelmente a elegibilidade dos ativos aceites como colateral nas suas opera¢oes
de refinanciamento. Além disso, no final de 2011, havia negociagdes entre a troika, o
governo portugués e alguns dos maiores grupos bancarios para a recapitaliza¢do publica
destes ultimos, opera¢des que acabaram por ocorrer em junho de 2012 e em janeiro de
2013, diminuindo por essa via as preocupagdes de liquidez desses bancos. No entanto,
a evidéncia discutida no artigo sugere que a imposigdo da dedugédo a fundos préprios
contribuiu para conter a guerra por depodsitos entre os bancos portugueses.

Relativamente a especificacdo concreta da medida, a penalizacdo direta dos fundos
proprios dos bancos que oferecessem superdepoésitos foi considerada preferivel a
captacdo adicional de contribui¢des para o fundo de garantia de depdsitos, como em
Espanha, em particular porque a medida direta sobre os fundos préprios dos bancos
ndo isentou de penalizagdo os dep6sitos acima de €100.000.

Vale a pena realcar que as circunstdncias muito particulares e probleméticas que
existiam quando foi aplicada a deducdo a fundos préprios impediram a materializagdo
dos riscos mencionados na literatura econdmico-financeira como potencialmente
associados a medidas politicas que limitam as taxas de juro dos depositos.
Frequentemente, os criticos dos limites mdaximos as taxas de juro dos depoésito
argumentam que, apesar de impedirem a concorréncia destrutiva entre os bancos
por depdsitos, a sua existéncia facilita um comportamento de cartel dos responsaveis
bancarios e pode resultar na captura do regulador por bancos que utilizam a proibigao
de concorréncia para servir os seus interesses proprios. Em termos gerais, esses criticos
podem ter razdo, mas em Portugal, nos anos 2011-2012, os bancos estavam fortemente
pressionados pela profunda recessao que afetou a economia, pela rutura das finangas
publicas e pela contragdo dos fluxos internacionais de capitais. Ndo era o ambiente
para um cartel bancario extrair rendas de uma medida de politica que restringia a
concorréncia no mercado de depositos.

Outra critica a imposicdo de limites as taxas de juro de depdsito é que estes podem
dificultar o funcionamento da politica monetaria. Este argumento serd mais aplicdvel
a um pafs com moeda propria. Ndo é o caso de Portugal, uma pequena economia
englobada numa vasta drea com moeda e politica monetdria comuns.

Mais relevantes sao os avisos sobre uma possivel reducdo de depoésitos quando sdao
impostos esses limites maximos as taxas de juro, pelo facto de poderem estar disponiveis
ativos substitutos proximos. Essa fuga de depodsitos poderia ter um efeito forte na
liquidez dos bancos. Mais uma vez, devido as condi¢des econémicas especificas da
época e a consequente percecdo e aversdo ao risco por parte das familias e empresas
portuguesas, a imposi¢do da dedugdo a fundos préprios dos bancos que ofereceram
superdepodsitos ndo levou a uma reducdo geral dos depdsitos, apesar dos ocasionais
episddios de saidas de depositos para titulos com risco superior ao percecionado (por

49. Este volume da Revista de Estudos Econémicos apresenta uma sinopse na literatura sobre limites
maximos de natureza administrativa impostos as taxas de juro dos dep6sitos.
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exemplo, investimentos promovidos pelos bancos em capital ou divida préprios, ou
ainda em titulos emitidos por partes relacionadas).

Finalmente, uma critica levantada na literatura em relagdo aos limites das taxas
de juro dos depésitos prende-se com o facto de estes poderem ter consequéncias
distributivas indesejaveis. De acordo com essa critica, os limites méximos as taxas dos
depositos podem discriminar negativamente os pequenos aforradores. Estes podem ndo
conseguir obter uma remuneracado justa para as suas poupangas, sendo impedidos de
utilizar outros instrumentos de mercado pelas denomina¢des minimas significativas
que sdo exigidas ou pelo desconhecimento e ignorancia sobre o funcionamento dos
mercados de capitais. Isto é particularmente importante quando os limites méximos ou a
penalizacdo se aplicam apenas a depositos abaixo de um determinado valor. No entanto,
como mencionado, no periodo em que a dedugao a fundos préprios dos bancos estava
em vigor em Portugal, ela foi aplicada tanto a pequenos como a grandes depositantes,
ndo havendo alternativas atraentes de investimento.
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Sinopse de Economia
Limites maximos sobre taxas de juro dos depésitos

Maximiano Pinheiro, Paulo Soares Esteves

A fixagdo de limites méximos para as taxas de juro era um instrumento muito utilizado
na regulamentagdo bancaria até aos anos 80 do século passado. Apés a implementagdo
do primeiro Acordo de Basileia, requisitos minimos de capital foram gradualmente
adotados na maioria dos paises desenvolvidos, enquanto os limites sobre as taxas de
juro (de depositos e empréstimos) foram progressivamente aligeirados e abandonados.

Este artigo examina duas vertentes da literatura sobre os efeitos da fixacdo por
regulagdo de limites maximos sobre taxas de juro de depésitos. Em primeiro lugar, é
fornecida uma visdo geral dos artigos que analisam a chamada "Regulagao Q", que foi
instituida nos Estados Unidos da América em 1933 e perdurou mais de 50 anos. Foi uma
experiéncia muito rica sobre controles de taxas de juro de depdsitos e sua subsequente
liberalizacdo, tendo gerado muita controvérsia entre economistas norte-americanos,
especialmente desde meados da década de 1960, quando os limites regulamentares
se tornaram restricdes permanentemente ativas. Também se sumariza um segundo
ramo de literatura, praticamente ndo relacionado com o anterior, constituido por
artigos, alguns deles recentes, que discutem e avaliam, com base em modelos bancérios
desenvolvidos para o efeito, a imposi¢do de limites sobre taxas de juro de depdsitos
como ferramenta prudencial, isoladamente ou em conjunto com alguma forma de
requisitos minimos sobre capital dos bancos.

Limites maximos para as taxas de juro dos depoésitos podem ser encarados como
uma alternativa possivel ou, mais provavelmente, como um instrumento regulatério
complementar, seja de forma permanente ou tempordaria. Se os bancos sdao obrigados
a pagar mais por depositos, sdo tentados a investir em ativos mais arriscados
para compensar maiores custos de financiamento, o que implica um aumento da
probabilidade de uma crise bancaria. Ao contrdrio dos requisitos de capital, que
funcionam principalmente através do aumento de capital em risco para os acionistas
dos bancos, o canal relevante para os limites médximos de taxa de deposito é o efeito
no franchise value dos bancos. Ao ampliarem a margem de intermediacédo, os limites
maximos as taxas de juro dos depdésitos aumentam o valor presente dos lucros futuros
dos bancos e, portanto, os acionistas e gestores tém mais a perder quando o banco toma
posicOes mais arriscadas.

No entanto, os limites maximos as taxas de juro dos depésitos estdo sujeitos a varios
problemas.
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Pode ocorrer significativa desintermediac¢do induzida pela regulamentacdo se os
limites méximos impedirem os bancos de pagar taxas de juro mais altas sobre dep6sitos
préoximas das pagas por instrumentos de mercado. Os limites maximos para as
taxas de juro dos dep6sitos sdo efetivos apenas quando depésitos bancérios e outros
investimentos liquidos em ndo-bancos ndo sejam substitutos préximos. Em economias
avancadas, esses processos de substituicdo tenderiam a fazer desaparecer uma parte
significativa dos depositos dos bancos, comprometendo amplamente a eficdcia dos
limites legais e favorecendo aplica¢des de poupanca das familias em valores mobilidrios
de risco elevado (e provavelmente subavaliado). O movimento de saida de depésitos
serd mais pronunciado para grandes depdsitos ndo garantidos, embora possa ser ndo
negligenciavel mesmo no caso de depésitos garantidos de menor dimensao, a prazo ou
de poupanga.

A imposicdo de limites mdaximos sobre as taxas de juro dos depodsitos pode
incentivar os bancos a aumentarem fortemente o nivel de servicos de conveniéncia
ao cliente, oferecendo-lhe uma variedade de servigos gratuitos e promovendo a
expansdo da respetiva rede de agéncias para terem uma localizagdo mais favoravel. Essa
concorréncia ndo-preco pode implicar um aumento substancial nos custos incorridos
pelos bancos, além daqueles associados ao pagamento de juros sobre depdsitos. A queda
correspondente no franchise value dos bancos neutralizard o canal principal através do
qual os limites maximos de taxas de juro dos depdsitos exercem o seu efeito prudencial.

A desintermediacdo tem efeitos econdmicos reais se dela resultar uma escassez de
fundos que force os bancos a reduzirem os empréstimos a mutudrios que dependem de
financiamento intermediado. Essa resposta dos bancos pode ser atenuada pelo banco
central por meio de financiamento apropriado, que se torna crucial na presenca de
limites maximos para as taxas de juro dos depésitos. De facto, eles tém o potencial de
afetar o mecanismo de transmissdo da politica monetaria e, portanto, conferem a politica
monetdria um maior papel devido ao aumento da alavancagem sobre a atividade real.

Por dltimo, mas ndo menos importante, uma politica que pretenda manter
deliberadamente limites maximos para as taxas de juro dos depdsitos baixos em relacdo
as taxas de juro de mercado pode ter fortes consequéncias redistributivas no rendimento,
discriminando individuos com rendimento e riqueza pequenos. Os aforradores ricos
terdo sempre a possibilidade de transferir os seus depdsitos para aplicagdes em valores
mobilidrios liquidos no mercado e assim escapar a penalidade financeira induzida pelos
limites méximos as taxas de juro dos depésitos, enquanto os pequenos aforradores tém
poucas formas alternativas de investir os seus poucos ativos e sdo menos sofisticados
quanto ao uso dessas alternativas.
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Resumo

Este artigo examina duas vertentes da literatura sobre os efeitos da fixagao por regulagdo de
limites maximos sobre taxas de juro de depésitos. Em primeiro lugar, é fornecida uma visao
geral dos artigos que analisam a chamada "Regulacdo Q", que foi instituida nos Estados Unidos
da América em 1933 e perdurou mais de 50 anos. Foi uma experiéncia muito rica sobre controles
de taxas de juro de depésitos e sua subsequente liberalizagao, tendo gerado muita controvérsia
entre economistas norte-americanos, especialmente desde meados da década de 1960, quando
os limites regulamentares se tornaram restri¢des permanentemente ativas. Também se sumariza
um segundo ramo de literatura, praticamente nido relacionado com o anterior, constituido
por artigos, alguns deles recentes, que discutem e avaliam, com base em modelos bancarios
desenvolvidos para o efeito, a imposi¢do de limites sobre taxas de juro de depdsitos como
ferramenta prudencial, isoladamente ou em conjunto com alguma forma de requisitos minimos
sobre capital dos bancos.

1. Introducgao

fixacdo de limites maximos para as taxas de juro era um instrumento muito
utilizado na regulamentagao bancéria até aos anos 80 do século passado. Antes

da implementagdo do primeiro Acordo de Basileia (Basileia I), assinado em

julho de 1988, em algumas economias avangadas ji eram exigidos rdcios minimos
de capital para bancos, mas com um ambito limitado e um diminuto nivel de
harmonizagdo. Apés Basileia I, requisitos minimos de capital foram gradualmente
adotados na maioria dos paises desenvolvidos, enquanto os limites sobre as taxas de
juro (de depésitos e empréstimos) foram progressivamente aligeirados e abandonados.!
Existe um conjunto de artigos na literatura econémica e financeira que avalia a
experiéncia em determinados paises da fixagdo de limites administrativos sobre taxas de
juro de depésitos e a sua subsequente liberalizagdo. Uma grande parte desta literatura,
e a mais interessante pelas ilagdes que permite extrair, foca-se no caso particular da

Nota: As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabilidade dos autores e ndo refletem
necessariamente a posigdo do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: mpinheiro@bportugal.pt; pmesteves@bportugal.pt

1. Na Europa, o Acordo de Basileia I foi refletido no direito comunitério através da adogdo em 1989
da Diretiva relativa ao racio de solvabilidade e da Diretiva Fundos Préprios. Juntamente com a Segunda
Diretiva Bancdria, pretenderam harmonizar a regulamenta¢do prudencial da supervisdo bancaria, tendo
sido transpostas para a legislacdo nacional dos Estados-membros até 31 de dezembro de 1992.
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regulagdo sobre taxas de juros de depésitos nos Estados Unidos da América (EUA),
geralmente conhecida como "Regulacdo Q", que foi promulgada em 1933 e durou mais
de 50 anos. Esta regulamentacdo administrativa das taxas de juro dos depdsitos gerou
grande controvérsia entre economistas norte-americanos, em particular desde meados
da década de 1960, quando os limites maximos fixados para as taxas de juro dos
depositos se tornaram em restricdes permanentemente ativas. A secgdo 2 fornece uma
visdo geral dos artigos dedicados aos efeitos da Regulacdo Q.

A seccdo 3 sumariza um outro ramo de literatura, ndo diretamente relacionado com
aregulagdo Q, que discute e avalia, com base em modelos bancarios desenvolvidos para
o efeito, a imposicdo de limites sobre taxas de juro dos depdsitos enquanto instrumento
prudencial, isoladamente ou em conjunto com alguma forma de requisitos minimos de
capital. Alguns dos artigos que compdem esta literatura sdo bastante recentes.

Por ultimo, na secgdo 4 sdo apresentadas as principais conclusdes desta sinopse da
literatura sobre limites maximos impostos as taxas de juro dos depésitos, em termos de
supervisdo bancdria prudencial, de politica monetdria, e ainda sobre as suas potenciais
consequéncias redistributivas de rendimento.

2. Regulacao Q nos EUA

Em marco de 1933, ap6s o colapso bolsista de 1929 e numa altura em que verificava
a maior onda de faléncias bancdrias da histéria dos EUA, foram temporariamente
encerrados os bancos e o Congresso reuniu numa sessao especial para discutir legislagdo
de emergéncia. Na sequéncia desta situacdo, a Lei Bancéria de 1933 (também chamada
Lei Glass-Steagle) foi adotada pelo Congresso em maio e assinada pelo Presidente
Roosevelt em 16 de junho de 1933. A possibilidade de serem impostos limites maximos
sobre as taxas de juro dos dep6sitos foi incluida numa fase final da discussdo antes da
aprovagdo da Lei Bancéria pelo Congresso. A sua Secgdo 11 alterou a Lei da Reserva
Federal e proibiu os juros sobre depdsitos a ordem, bem como autorizou a Assembleia
de Governadores da Reserva Federal a limitar por regulamentagédo as taxas de juro pagas
por depositos a prazo e de poupanga junto de bancos associados. Como resultado, a
chamada "Regulacdo Q" foi posteriormente promulgada pela Reserva Federal em 29 de
agosto de 1933.

A Lei Bancaria de 1935 estendeu os limites maximos sobre taxas de juro de
depdsitos aos bancos ndo associados da Reserva Federal. Mais de 30 anos depois, a
Lei das Taxas de Juro de 1966 autorizou o Federal Home Loan Bank Board, a autoridade
reguladora das caixas de poupangca e crédito (as chamadas savings and loans institutions),
a estabelecer limites maximos sobre taxas de juro dos depdsitos efetuados junto
destas dltimas. Os limites méximos para as taxas de juro de depoésitos a prazo e de
poupanga foram eliminados gradualmente entre 1981 e 1986, ap6s a promulgacdo da
Lei sobre Desregulamentagdo e Controle Monetario das Institui¢des Depositdrias de



81

1980. Esta estabeleceu o Comité de Desregulamentacdo das Instituicdes Depositarias?

cujo principal objetivo era acabar com a Regulagdo Q. Em 31 de margo de 1986, todos os
limites maximos sobre taxas de juro foram eliminados, exceto a proibi¢cdo de pagamento
de juros sobre depositos a ordem. A proibicdo de contas remuneradas de depésito a
ordem foi revogada em 2010 pela Lei de Reforma de Wall Street e da Protecdo dos
Consumidor (Lei Dodd-Frank). Apenas a partir de 21 de julho de 2011, as institui¢cdes
financeiras nos EUA puderam oferecer depdsitos a ordem com juros.

Cox (1967) e Gilbert (1986) sao duas referéncias, inter alia, para o enquadramento
histérico da Regulagdo Q nos EUA. De acordo com o segundo autor, a introdugdo por
parte do Congresso em 1933 de limites méximos sobre as taxas de juro dos depodsitos nos
EUA tinha quatro objetivos principais:

(1) Incentivar os bancos mais pequenos e de ambito local a emprestarem nas suas
comunidades regionais, em vez de manterem saldos de depdsito em grandes bancos
localizados em centros financeiros, pois havia a percecdo de que estes ultimos
usavam os fundos para fins especulativos, privando os negécios e os individuos
de crédito que poderia ser usado para estimular a economia local;

(2) Reduzir os problemas de liquidez dos grandes bancos, porque havia a crenga de que
as flutuagdes de saldos de deposito de pequenos bancos locais junto dos grandes
bancos estavam a contribuir para padrdes sazonais pronunciados de liquidez e para
ocasionais panicos financeiros;

(3) Reduzir a concorréncia excessiva por depositos, que diminuia os lucros bancérios
ndo apenas por aumentar as despesas com juros, como também por levar os bancos
a especular com ativos mais arriscados de rendibilidade esperada mais alta, na
tentativa de limitar a erosdo de seus lucros;?

(4) Finalmente, moderar protestos dos banqueiros sobre o alto custo das contribui¢des
para o fundo de garantia de depésitos, porque alguns membros do Congresso
achavam que a diminui¢do dos encargos com juros resultantes de limites méximos
impostos sobre as taxas dos depdsitos mais do que compensaria essas contribuicdes.

Os objetivos (2) e (3) tém uma natureza claramente macroprudencial (embora o termo
ndo existisse no momento em que a legislacdo foi aprovada).

De 1933 a 1965, os limites méximos do Regulacdo Q restringiram as taxas de deposito
pagas pela maioria dos bancos apenas durante breves periodos. No entanto, apds 1966,
os limites maximos restringiram ativamente as taxas pagas pelos bancos comerciais e

2. Depository Institutions Deregulation Committee. Os membros votantes deste Comité incluiam o Secretario
do Tesouro e os presidentes da Reserva Federal, do Federal Deposit Insurance Corporation, do Federal Home
Loan Bank Board e da National Credit Union Administration. O Comptroller of the Currency era um membro sem
direito a voto.

3. Dois estudos realizados na década de 1960, Benston (1964) e Cox (1966), alegaram que na década
de 1920, antes da Regulagdo Q, havia pouca relagdo entre as taxas de depdsito e a assungdo de riscos
bancdrios, ao contrério do que se pensava na década de 1930. Usando técnicas estatisticas mais sofisticadas
e dados mais completos, Rolnick (1987) reavaliou essa conclusdo, mostrando a existéncia de correlagdo
multivariada estatisticamente significativa entre taxas de juro de depésitos e varidveis de risco dos bancos,
como o récio de alavancagem.
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pelas caixas de poupanga e crédito em pelo menos algumas categorias de depésitos. A
segunda metade da década de 1960 foi caracterizada nos EUA pelo aumento da inflagdo
e das taxas de juro de mercado.

No outono de 1966, os limites médximos das taxas de juro dos depositos foram
fixados ligeiramente mais altos para caixas de poupanga e crédito do que para bancos
comerciais. O objetivo era induzir os depositantes de bancos comerciais a transferirem
suas contas de depdsito para as caixas de poupanca e crédito. No entanto, essa politica
ndo produziu os resultados esperados. Os limites maximos de taxas de juro de depésitos
(incluindo os aplicados as caixas de poupanga e crédito) foram mantidos claramente
abaixo das taxas de juro de mercado na maior parte do periodo entre 1966 e 1986,
contribuindo para diminuir a taxa de crescimento total dos saldos de depositos.

Desde que os limites méximos sobre taxas de juro de depdsitos se tornaram ativos
a partir de meados da década de 1960, os bancos e as caixas de poupanga e crédito
competiram na captacdo de depositos, oferecendo aos depositantes uma variedade de
"presentes”, servicos "gratuitos" e uma rede expandida de agéncias com localizacdo
mais conveniente. Spellman (1980) discute essa competi¢do dos bancos por depésitos,
que é o analogo financeiro da concorréncia ndo-prego nos mercados de bens e servigos.
Além da taxa de dep6sito explicita e observada, pode-se definir e estimar uma taxa de
juro implicita de dep6sitos na forma de servigos prestados, determinada pelos custos
incorridos pelas institui¢des.

Barro and Santomero (1972), para efeitos da estimacdo de uma funcdo de procura
de moeda nos EUA, forneceram um conjunto de estimativas das taxas de juro
implicitas pagas nos depodsitos a ordem (que por lei tinham taxa de juro explicita
igual a zero). Startz (1983) analisou esta questdo usando um modelo teérico de
concorréncia monopolista adaptado de Chamberlain (1962), concluindo que uma
limitacdo administrativa sobre as taxas de juro dos depésitos a ordem é apenas
parcialmente eficaz. Quando existe um limite vinculativo para a taxa de juro explicita
dos depésitos, a taxa implicita serd positiva, mas abaixo da taxa-sombra. Ainda de
acordo com o modelo de Startz (1983), perante uma restri¢do ativa para a taxa de juro
(explicita) dos depdsitos, um aumento no niimero de bancos que competem no mercado
de depdsitos aumentard a taxa implicita.

Um aspeto importante da Regulacdo Q foram os seus efeitos a nivel da distribui¢do
da riqueza, discriminando contra os aforradores com menor riqueza. Os aforradores
mais ricos tinham sempre a alternativa de transferir os seus depdsitos para titulos
de divida com elevada liquidez no mercado e, desse modo, escapar a penalizacdo
financeira induzida pelos limites maximos sobre as taxas de juro dos depésitos. Este
efeito distributivo foi agravado pela decisdo da Reserva Federal, tomada em junho de
1970, de isentar da Regulagdo Q os depositos com saldos ndo inferiores a USD 100.000.

A partir de meados da década de 1960, vdarios destacados economistas norte
americanos reagiram fortemente a imposic¢do de limites maximos as taxas de juro dos
depositos por parte da Reserva Federal no dmbito da Regulagdo Q. Um dos principais
argumentos passava pelas consequéncias alocativas e redistributivas de rendimento
de uma politica que mantinha deliberadamente limites méximos muito abaixo das
taxas de juro de mercado. Tobin (1970) alegou que essa pratica discriminava contra o
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pequeno aforrador que ndo conseguia obter remuneracdo da sua poupanga a taxa de
juro de mercado (embora o pequeno devedor ndo deixasse de a pagar). Os pequenos
aforradores ndo podem facilmente entrar no mercado em busca de rendimentos mais
altos porque sdo impedidos por denominag¢des minimas significativas, pela dimensao
dos lotes de instrumentos de mercado, pelas taxas de corretagem e pelo seu préprio
desconhecimento e ignorancia em relagdo a esses produtos. De acordo com Tobin (1970),
a imposigdo de limites baixos para as taxas de juro dos depésitos por parte da Reserva
Federal negava ao pequeno aforrador a compensacado para o nivel elevado de inflacdo
que entdo se observava,* antecipando que tal politica discriminatéria ndo poderia durar
muito e seria gradualmente corroida por alguma forma de arbitragem no mercado.
Tobin (1970) também rejeitou os argumentos da Reserva Federal de que aumentar
os limites das taxas de juro dos depositos consistiria numa politica expansionista e,
portanto, contribuiria ainda mais para a subida da inflagdo. Isto porque, segundo
ele e em principio, 0 mesmo grau de restricio monetdria efetiva pode ser facilmente
alcancado com limites baixos, limites altos ou sem limites, porque os efeitos monetdrios
da imposicdo deste tipo de regulamentacdo tendem a ser pequenos e faceis de
neutralizar por medidas monetdrias tradicionais baseadas em instrumentos de mercado.
Friedman (1970) categorizou as consequéncias da imposicdo de limites maximos
sobre as taxas de juro dos depésito em quatro classes: Igualdade de tratamento,
eficiéncia dos mercados de capitais, efeito sobre agregados monetérios e efeitos sobre
a inflagdo. Quanto a igualdade de tratamento, os argumentos sdo muito semelhantes
aos apresentados por Tobin (1970): os depositantes que recebem menos juros sobre seus
depositos sdo na maioria detentores de depdsitos relativamente pequenos, geralmente
individuos com rendimento e riqueza baixos, e essas pessoas tém menos escolhas para
investir os seus poucos ativos e sdo menos sofisticadas quanto as alternativas. Uma
justificacdo populista apresentada a favor da manutencédo de taxas de juro dos depdsitos
artificialmente baixas era que os “pobres” sdo tipicamente devedores, ndo credores, e
os limites impostos sobre taxas de juro dos depésito ajudam a manter baixa a taxa de
juro cobrada aos devedores. De qualquer forma, esse argumento exigiria a limitagdo
das taxas de juro dos empréstimos, e ndo das taxas pagas aos depositantes. Friedman
(1970) argumentou que os agentes econdmicos capazes de adquirir fundos a taxas
mais baixa ndo sdo aqueles que contraem empréstimos de institui¢des afetadas pelos
controles, mas aqueles que obtém fundos de outros credores. A imposicdo de limites
maximos para a taxa de juro dos depoésito reduziu o volume real de fundos disponiveis
para as institui¢des afetadas, pois tornou menos atraente a colocacdo de fundos nessas
institui¢des. Dado o menor volume de fundos a emprestar, em algumas situagoes a taxa

4. Tobin (1970) também argumentou que a politica de limites baixos para as taxas de juro dos depésitos
tinha sido defendida e apoiada pelo Federal Home Loan Bank Board, a autoridade reguladora das caixas
de poupanga e crédito (savings and loans), por razdes cosméticas, de forma a que perdas ndo aparecessem
nos balangos patrimoniais ou nas demonstragdes de resultados das caixas de poupanga e crédito. Com
responsabilidades de prazo curto (dep6sitos) e ativos com prazo longo (empréstimos para habitagdo), as
caixas de poupanga e crédito sofreram perdas significativas de capital quando houve um aumento geral
nas taxas de juro pois as suas carteiras estavam cheias de hipotecas feitas com taxas de juros muito baixas
do passado.
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de juro dos empréstimos pode até ter sido maior e ndo menor do que na auséncia dos
limites as taxas de juro dos depositos.

Quanto ao efeito na eficiéncia dos mercados de capitais, Friedman (1970) menciona
que se os limites forem eficazes acabam por distorcer o mercado de capitais. Os
defensores dos limites méximos sobre taxas de juro dos depositos argumentaram que
o objetivo era distorcer o mercado para favorecer empréstimos a habitagdo, a fim
de desviar fundos de bancos comerciais (especializados em empréstimos a empresas)
para caixas de poupanga e crédito (especializadas em financiamento a construcédo e a
habitagdo). No entanto, os limites mdximos as taxas de juro dos depdsitos diminuiram
claramente o volume real total de fundos destinado a bancos e caixas de poupanca e
crédito, resultando em menos recursos disponiveis para estes e, por isso, em menos
crédito a habitacdo e a construcao.

Em relagdo aos agregados monetarios, Friedman (1970) destacou que um efeito
colateral dos limites maximos sobre as taxas de juro dos depdsitos seria a dificuldade
de interpretar os agregados monetarios habituais e de compreender a sua relagdo com
os principais indicadores macroeconémicos. Isto porque, se os limites forem efetivos,
existem alteragdes na procura dos vdrios tipos de depésitos, afetando as taxas de
crescimento relativas dos agregados monetarios M1 e M2. Se os limites impostos as taxas
de juro dos depdsitos a prazo e de poupanga estiverem claramente abaixo das taxas de
mercado, o M1 tende a ser maior devido a um maior volume de depdsitos a ordem, e o
M2 fica negativamente afetado pela saida de depésitos para substitutos préximos.

Assim, admitindo uma correlagdo mais forte do agregado M2 com o rendimento, a
Regulacdo Q parecia ter efeitos anti-inflacionistas. No entanto, como as rela¢gdes do M1
e do M2 com a rendimento sdo menos estdveis na presenca de limites sobre as taxas de
juro dos depoésitos, e logo os efeitos na velocidade de circulagdo da moeda podem ser
substanciais, fica bastantes dificultado o estabelecimento de uma presuncdo sobre se o
resultado liquido da Regulacdo Q era anti ou pré-inflacionista. De acordo com Friedman
(1970), em termos de politica monetéria, a tinica possivel vantagem da Regulacdo Q era
politica. A existéncia de limites méximos sobre as taxas pagas pelos depoésitos permitiu
reduzir a pressdo do setor imobilidrio e das caixas de poupanga e crédito sobre a Reserva
Federal para uma politica monetdria mais expansionista.

Conforme mencionado, os artigos de Tobin (1970) e Friedman (1970) foram
publicados como reagdes a fixacdo de limites médximos sobre taxas de juro dos depdsitos
pela Reserva Federal (e pelo Federal Home Loan Bank Board) no final dos anos 1960.
Durante a década de 1970, os limites para depdsitos abaixo de USD 100.000 foram
mantidos abaixo das taxas de mercado. Em junho de 1978, quando as taxas de mercado
estavam a subir acentuadamente, a Reserva Federal autorizou bancos e caixas de
poupanga e crédito a emitir Certificados do Mercado Monetario, com uma denominagao
minima de USD 10.000 e com um limite méximo para a taxa de juro que flutuava com
o rendimento dos Bilhetes do Tesouro a 6 meses (o limite a praticar pelas caixas de
poupanga e crédito foi estabelecido semanalmente 25 pontos base acima do definido
para os bancos comerciais). Os aumentos acentuados nas taxas de juros de mercado
verificados no final de 1979 e no inicio de 1980, combinados com os limites méximos da
Regulagdo Q, conduziram a assinaldveis saidas de depdsitos de pequena denominagéo.
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A situagdo desencadeou a decisdo acima mencionada de eliminar gradualmente a
Regulacdo Q. A Lei de Controle Monetdrio de margo de 1980 aumentou o montante
maximo coberto pela garantia federal de dep6sitos de USD 40.000 para USD 100.000 e
deu ampla discri¢do ao Comité de Desregulamentagao das Institui¢des Depositarias na
escolha do método utilizado para eliminar gradualmente os limites méximos, embora o
Comité ndo tenha sido autorizado a subir os limites para niveis superiores as taxas de
mercado antes de 1986.

Berger et al. (1995) analisa a evolucdo do setor bancério dos EUA no periodo de 1979-
1994. Entre os topicos abordados neste artigo bastante extenso, existe uma discussao
sobre a desregulamentacdo das contas de dep6sito ap6s a criagdo em 1980 do Comité de
Desregulamentacgao das Instituicdes Depositarias. Os autores afirmam que as inovagdes
de mercado desempenharam um papel fundamental no desmantelamento das restrigdes
regulatorias sobre as taxas de juros de depoésitos nos EUA. Como consequéncia da
criagdo de instrumentos semelhantes a depésitos que eram percecionados como bastante
seguros, ndo estavam sujeitos a Regulagdo Q e pagavam taxas de juros de mercado, o
setor bancario perdeu grande parte de seu poder de monopsénio sobre os depositantes
no inicio dos anos 80.

Em 1979, o racio de despesas de juros dos bancos sobre o total de ativos estava
mais de 5 pontos percentuais abaixo do rendimento de um titulo do Tesouro com prazo
remanescente de um ano. Em 1986, quando as taxas de juro dos depdsito ja ndo estavam
sujeitas a Regulagdo Q, o diferencial tinha diminuido mais de 4 pontos percentuais.
Os custos adicionais com juros pagos ndo foram compensados pela redugdo de outras
despesas dos bancos. Tal podia ter sido conseguido por um encerramento de agéncias
e economias noutros servigos criados anteriormente no espirito de concorréncia "nao-
preco” entre os bancos. Pelo contrario, entre 1979 e 1986, as despesas néo relacionadas
com juros aumentaram ligeiramente, o niimero de agéncias bancdrias aumentou quase
16% e o numero de caixas eletronicas ATM mais que quadruplicou. Estes dados
sugerem que a concorréncia externa ao setor bancdrio do lado do passivo, bem como a
concorréncia entre os bancos por depésitos, incentivou os bancos a fornecer ndo apenas
pagamentos de juros adicionais aos depositantes, mas também elevou o nivel de servicos
de conveniéncia ao cliente bancario durante a primeira metade da década de 1980. Ora,
isso implicou um aumento substancial nos custos dos bancos norte-americanos e uma
correspondente queda do seu valor (franchise value).

O declinio na rendibilidade do setor bancério, juntamente com os graves problemas
de crédito em incumprimento enfrentados por muitos bancos, contribuiram para um
aumento dramético no nimero de faléncias bancdrias até 1988, principalmente em
bancos muito pequenos. No final da década de 1980, cerca de 200 bancos faliam por
ano nos EUA. Antes de 1988, apenas cinco bancos com ativos acima de USD mil milhdes
tinham sido fechados, mas nos cinco anos seguintes, faliram 27 bancos com pelo menos
essa dimensdo. De 1981 a 1994, um total de 1.455 bancos abriu faléncia nos EUA, com
um custo estimado em cerca de USD 50 mil milhdes.

Berger et al. (1995) destaca que a relagdo exata entre a desregulamentacdo das taxas
de deposito e o elevado custo publico das faléncias bancdrias é desconhecida, mas uma
teoria possivel é que a redugdo da rendabilidade incentivou os bancos probleméticos
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a apostar no aumento de risco do seu portfdlio de ativos. A maioria dos bancos que
faliram no final dos anos 80 e no inicio dos anos 90 tinham custos elevados e grandes
montantes de empréstimos em incumprimento, indiciando que o risco moral teve um
papel importante no processo.

Berger et al. (1995) também documenta que estas situagdes de faléncia ocorreram
apesar da substitui¢do gradual dos limites maximos das taxas de juro dos depositos
por requisitos minimos de capital. Até 1981, ndo havia formalmente racios minimos de
capital nos EUA, e a supervisao geralmente exigia menos capital aos grandes bancos,
devido a sua suposta melhor diversificagdo de riscos.” A partir de dezembro de 1981,
quando os limites maximos sobre as taxas de juro dos depésito estavam em fase de
eliminagdo gradual, os requisitos de capital simples (ou seja, ndo ponderados pelo risco)
foram introduzidos para bancos regionais e comunitérios, e somente em junho de 1983
os requisitos foram estendidos para cobrir bancos com negécios em vérios estados
e/ou em paises diferentes. Esses requisitos ndo exigiam capital para atividades extra-
patrimoniais e, portanto, incentivavam a substituicdo de empréstimos registados em
balango por operagdes e garantias extra-patrimoniais (tais como cartas de crédito stand-
by e compromissos assumidos relativos a programas de papel comercial garantido).

Na década de 80 os maiores bancos aumentaram significativamente sua exposi¢do
ao risco de crédito, substituindo disponibilidades de caixa e valores mobilidrios por
empréstimos.® Cerca da metade do crescimento dos empréstimos esteve associado a
imobilidrio comercial, um dos investimentos mais arriscados que os bancos podem
fazer.”

Sherman (2009) descreve e analisa as principais mudangas regulatérias que
ocorreram no sistema bancdrio dos EUA durante as trés décadas anteriores a crise
financeira global de 2008, cobrindo também o periodo de elimina¢do gradual da
Regulagdo Q. Este autor refere que, a partir do final da década de 1970, os investidores
podiam emprestar diretamente aos devedores através do mercado de papel comercial,
ignorando assim os bancos como intermedidrios. Corretores e outras institui¢des
financeiras comecaram a criar fundos de investimento do mercado monetario, que
reuniram fundos de investidores para comprar papel comercial. Estes fundos do
mercado monetdrio operavam sem requisitos de reserva ou restrigdes as taxas de
rendibilidade e rapidamente se tornaram populares, mesmo entre os pequenos
investidores que transferiram para eles montantes que tinham depositados.

Em 1982, o0 Congresso dos EUA aprovou a Lei das Institui¢des Depositérias (também
conhecida como Lei Garn-St. Germain), que autorizou institui¢cdes de poupanca a

5. Em 1979, o racio de alavancagem (ou seja, o rdcio entre o patriménio liquido e o total de ativos brutos
ndo ponderados pelo risco) para bancos grandes nos EUA foi de 3,9%, enquanto que para pequenos bancos
se situou em 8,5%.

6. Entre 1979 e 1989, os grupos bancarios com mais de USD 100 mil milhdes em ativos totais
aumentaram a fracdo dos ativos investidos em empréstimos e arrendamentos de 57,7% para 69,8% (e,
consequentemente, diminuiram o peso dos ativos de caixa e de valores mobiliarios de 32,2% para 19,4%).

7. Entre 1979 e 1989, a percentagem de ativos destinados a iméveis comerciais quase duplicou, passando
de 6,3% para 11,6%.
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conceder empréstimos comerciais até 10% de seus ativos e oferecer um novo tipo de
conta de depdsito para competir diretamente com fundos do mercado monetério. Esta
Lei possibilitou também fornecer assisténcia financeira direta a caixas de poupanca e
crédito em dificuldades e ampliou a capacidade dos reguladores federais de lidar com
essas institui¢des. Embora tenha pretendido beneficiar as caixas de poupanga e crédito,
a Lei Garn-5St. Germain permitiu que estas institui¢des se comportassem de forma mais
semelhante a bancos e assumissem novos tipos de riscos, os quais se vieram a revelar
problemaéticos alguns anos depois.

Além disso, as caixas de poupancga e crédito ja estavam em dificuldades desde
no final da década de 1970, e no inicio da década de 1980 depararam-se com o
desaparecimento da vantagem que tinham sobre os bancos devido aos limites maximos
mais altos de taxas de juro dos depdsitos. Nos seus negdcios tradicionais, num periodo
de alta inflagdo e fortes pressdes competitivas por depésitos, estas instituicdes eram
especialmente vulnerdveis ao tipico desequilibrio de maturidades entre ativos e passivos
(depésitos de curto prazo e empréstimos de longo prazo). A maioria destas institui¢des
registaram grandes perdas no inicio dos anos 80, e muitas acabaram por falir. No
entanto, nenhuma agdo em larga escala foi tomada pelas autoridades. Existiram véarios
motivos para isso. Por um lado, o fundo de garantia de dep6sitos do setor das caixas de
poupancga e crédito estava mal capitalizado para lidar com a perspetiva de insolvéncia
generalizada. Segundo estimativas da época, este fundo precisava de cerca de USD 25
mil milhdes para resgatar o setor em 1983 mas tinha reservas de apenas USD 6 mil
milhoes.

Adicionalmente, entre os anos de 1982 e 1985, as caixas de poupanca e crédito
investiram bastante em condominios e outros imoéveis comerciais, deslocando carteiras
dos tradicionais investimentos em hipotecas residenciais para empréstimos de maior
risco. Ap6s a aprovagdo da Lei de Reforma Tributaria de 1986, que eliminou muitos
dos beneficios fiscais que tornaram atraentes os investimentos no setor imobilidrio, a
bolha no setor imobilidrio desapareceu e os depdsitos nestas institui¢des diminuiram
expressivamente. O numero de caixas de poupanga e crédito caiu de 3.234 para 1.645,
e as faléncias custaram aos contribuintes cerca de USD 210 mil milhdes (com um
contributo adicional do préprio setor de USD 50 mil milhges).

Existem outros trés artigos que vale a pena mencionar relativamente aos efeitos e
consequéncias da Regulagdo Q nos EUA. O primeiro deles é Mertens (2008), que defende
que os limites maximos impostos sobre as taxas de juro dos depésitos e sua remogao
foram uma causa importante para explicar a queda na volatilidade do produto e dos
precos nos EUA desde o inicio dos anos 80, a designada Grande Moderagdo. Clarida
et al. (2000) e Cogley and Sargent (2005), inter alia atribuem a explicagdo a mudangas em
termos de politica monetdria, argumentando que a Reserva Federal passou a ter mais
sucesso no combate a inflagdo e na estabilizacdao da atividade econémica. Outros, como
Bernanke and Mihov (1998) e Sims and Zha (2006), encontraram pouca evidéncia de uma
alteragdo na conducédo da politica monetaria nos EUA. Neste contexto, Mertens (2008)
argumentou que grande parte da redugdo da volatilidade é provavelmente explicada
pela remocédo dos limites maximos das taxas de juro dos depdsitos. A sua conclusdo
é baseada nos resultados de dois modelos, um teérico (modelo de equilibrio geral
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estocastico dinamico, baseado numa funcdo utilidade com moeda), outro empirico
(modelo autoregressivo estrutural com dois regimes - com e sem limites as taxas de
juro dos depdsitos).

Verifica-se uma desintermediagdo induzida pela regulamentacdo das taxas de
juro dos depésitos quando as institui¢des depositarias sofrem quedas nos fluxos de
entrada de depositos, porque os limites legais impedem o pagamento de taxas de
juro mais altas que sdo oferecidas pelos instrumentos de mercado. Sempre que os
bancos ndo conseguiram aumentar as taxas de depodsito acima dos limites legais, ndo
podiam competir de forma efetiva com os instrumentos de mercado e falharam na
gestdo dos seus passivos relativamente a uma situagdo sem esse tipo de restricdo. A
desintermediacdo tem efeitos reais se a escassez resultante de fundos para empréstimos
forcar os bancos a reduzir o crédito a devedores que dependem de financiamento
intermediado. Nesse caso, os limites maximos das taxas de juro dos depésitos afetam
o mecanismo de transmissdo da politica monetdria e permitem a esta uma maior
alavancagem sobre a atividade real. Assim, os limites maximos obrigatérios das taxas de
juro dos depésitos, fortemente restritivos de meados da década de 1960 até o inicio da
década de 1980, podem ter contribuido para a volatilidade do ciclo de negoécios, ja que,
em contraste com os anos pos-década de 1980, todas as recessdes durante esse periodo
estiveram associadas a saidas expressivas de depdsitos.

Por seu turno, Koch (2015) abordou empiricamente a questado relacionada de como
os limites sobre as taxas de juro dos depésitos associados a Regulacdo Q afetaram a
politica de crédito de bancos individuais e a transmissdo da politica monetaria para
crédito nos EUA até meados da década de 1980. Com esse propésito, Koch (2015)
considerou um painel de dados de balanco dos bancos com informacdo trimestral
de 1959T4 a 2014T4 compreendendo cerca de um milhdo de observagdes. De acordo
com os resultados de Koch (2015), durante a era da Regulacdo Q, grande parte das
respostas de crescimento do crédito dos bancos pode ser explicada pela interagdo entre
limites maximos de taxas e politica monetéria (ou seja, mudancas na federal funds rate),
enquanto a politica monetaria da Grande Moderacdo parece ter tido apenas efeitos
muito reduzidos no crescimento do crédito bancario. Assim, tudo o resto igual, a
propagacdo da politica monetdria por meio de mudancas na oferta de empréstimos
bancdrios parece ter diminuido substancialmente, apontando para uma atenuacdo da
propagacdo de choques que tem por base a alteragdo da regulamentacdo. Por isso, a
principal consequéncia da desregulamentac¢do dos limites méximos as taxas de juro dos
depdsitos parece ter sido a redugdo da capacidade da Reserva Federal influenciar os
empréstimos bancérios ao longo do ciclo econémico, implicando que o tradicional canal
de transmissdo da politica monetdria através dos empréstimos bancérios passou a ter
uma magnitude mais fraca (ou mesmo nula) quando comparada com a ocorrida quando
a Regulagdo Q estava em vigor.

Lucas (2013) concorda que a interacdo entre a Regulacdo Q e a elevada inflagdo dos
EUA na década de 1970 levaram a saida de depdsitos dos bancos comerciais regulados,
a favor de formas substitutas de liquidez, comegando provavelmente a preparar-se
o cendrio para a crise de 2008. Em 1980, o diferencial entre as taxas de mercado e
taxas de dep6sito foi da ordem de 8 pontos percentuais. Esta situagdo atraiu novos
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concorrentes que ofereceram formas substitutas de liquidez, pagando aos depositantes
algo mais préximo das taxas de mercado. Esses processos de substitui¢do espalharam
os depositos pelo mundo do shadow banking, acabando com as restrigdes impostas pela
Regulagdo Q e fazendo da revogacdo da Lei Glass-Steagall uma mera formalidade. De
acordo com Lucas (2013), nenhum dos substitutos de depésitos (eurodoélares, fundos do
mercado monetdrio, etc.) envolveu avangos técnicos ou concetuais na pratica bancéria.
Eles foram simplesmente formas de contornar as restricdes impostas pela Regulacdo Q,
contrariamente a outras inovagdes financeiras genuinas, como o mercado de operacoes
de reporte e os ativos de derivados financeiros.

3. Limites maximos as taxas de juro dos depésitos como instrumento
prudencial

A liberalizacdo financeira tende a aumentar a nivel de concorréncia entre os bancos,
ao mesmo tempo em que estes ficam com maior liberdade na gestio dos seus
ativos e na determinagdo das taxas de juro. Em consequéncia, a possibilidade de os
bancos adotarem estratégias de investimento arriscadas também aumenta, reforcando
a necessidade de uma regulamentagdo prudencial eficaz.

Além de artigos sobre experiéncias especificas de paises, com destaque para a
relacionada com a Regulacdo Q nos EUA apresentada na secgdo anterior, hd um outro
ramo da literatura que desenvolve modelos bancarios (principalmente teéricos) em
que limites maximos as taxas de juro dos depdsitos sdo discutidos e avaliados como
instrumento prudencial, isoladamente ou em conjunto com alguma forma de requisitos
minimos de capital.

Um dos primeiros artigos desta literatura é Eichberger and Harper (1989). Os
autores apresentam um modelo teérico muito simples, motivado superficialmente pela
experiéncia de desregulamentagdo financeira na Australia, admitindo um tnico banco
e uma unica instituicdo financeira ndo bancdria que competem em duopsénio por
captacdo de depositos. Os depositos oferecidos pelas duas institui¢des sdo substitutos
imperfeitos e ambas tém como objetivo a maximiza¢do do lucro. Um dos resultados
evidencia que a imposi¢do de um limite méximo a taxa de juro dos depésitos oferecida
pelo banco pode aumentar o lucro deste em detrimento do ndo-banco. No entanto, um
aumento no grau de substituibilidade entre os dois tipos de depodsitos pode reverter essa
conclusao.

Assim, de acordo com Eichberger and Harper (1989), desde que os depositos
bancarios e as aplicagdes em ndo-bancos ndo sejam substitutos préximos, os limites
maximos as taxas de juro dos depdsito impedem a concorréncia destrutiva entre os
bancos. Se os bancos sdo obrigados a pagar mais por depdsitos, sdo tentados a investir
em ativos mais arriscados para compensar os seus maiores custos de financiamento,
implicando um aumento da probabilidade de ocorréncia de crise bancéria. Por outras
palavras, existe um interesse puiblico em impor limites maximos as taxas de juro dos
depositos.



90

Nielsen and Weinrich (2019), usando um modelo teérico relativamente simples de
concorréncia perfeita no setor bancdrio, aborda uma questdo semelhante e reitera a
conclusdo de Eichberger and Harper (1989). No modelo utilizado, os depositantes
maximizam a utilidade e vivem apenas um periodo em geragdes ndo-sobrepostas. Cada
depositante possui uma riqueza inicial no principio do periodo, uma parte da qual pode
ser transferida para o final do periodo mediante um depésito junto de um banco ou
uma aplicagdo num ativo alternativo com risco. Os bancos podem investir os dep6sitos
captados num ativo sem risco ou num ativo com risco. Os depositantes financiam a
garantia de depdsitos através de impostos e recebem os lucros bancarios no final do
periodo. A utilidade do depositante depende tanto do consumo durante o periodo como
do valor final da sua riqueza.

Se a rendibilidade do ativo com risco estiver proxima da taxa de juro do ativo
sem risco, ou seja, se o ativo com risco ndo for muito arriscado, em termos de bem-
estar, a regulamentacdo da taxa de juro de depdsitos domina a situagdo de auséncia de
regulamentacdo. A medida que o retorno do ativo com risco aumenta, existe uma fuga
dos depositos e os tetos das taxas de depdsito tornam-se ineficazes. De acordo com o
modelo de Nielsen and Weinrich (2019), existem dois efeitos opostos quando o risco
aumenta. Por um lado, o ativo com risco gera maior distor¢do, tornando a auséncia de
regulamenta¢do menos eficiente. Por outro lado, a regulagdo que limita a taxa de juro
dos depositos tenderd a reduzir a poupanga e os depositos.

Tanto quanto sabemos, Hellman et al. (2000) foi o primeiro artigo a confrontar os prés
e contras dos limites maximos de taxas de juro dos dep6sitos e dos requisitos minimos de
capital como instrumentos prudenciais. Os autores consideraram a forma reduzida de
um modelo do mercado de depésitos. Os depodsitos sdo totalmente garantidos por uma
entidade governamental. Cada banco oferece uma taxa de juro nos seus depdsitos em
concorréncia com outros bancos. O volume total de depdsitos mobilizados pelo banco
depende positivamente da sua propria taxa e negativamente das taxas dos concorrentes.
O grau de concorréncia no mercado de depésitos é indiretamente introduzido através
da elasticidade dos depdsitos do banco em relacdo a sua prépria taxa (quanto maior
a elasticidade, maior a concorréncia). O banco aloca os seus recursos (depodsitos e
patriménio liquido, este ultimo definido como uma propor¢do do primeiro) a uma
carteira de ativos e pode escolher entre duas aplica¢des: um ativo prudente e um ativo
arriscado. A concorréncia diminui os lucros bancarios, implicando uma diminuicdo do
valor do banco (franchise value, definido como o valor atualizado dos seus lucros futuros
esperados) e, portanto, menores incentivos para conceder empréstimos prudentes,
aumentando as questdes de risco moral porque os acionistas dos bancos tém menos
a perder com essa estratégia.

E necesséria alguma forma de regulamentagdo prudencial para que os bancos sejam
afetados pela decisdo de investir em ativos arriscados. A resposta regulatéria habitual
tem sido através de requisitos de capital, para que mais capital implique maior perda
no caso de faléncia. No entanto, além desse “efeito de capital em risco”, existe um
“efeito de valorizacdo” que funciona na direcdo oposta. Requisitos de capital mais
elevados reduzem a rendibilidade do capital, e logo o franchise value dos bancos. Assim,
o efeito combinado é ambiguo. Por este motivo, com algum nivel de concorréncia, os
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bancos achardo preferivel assumir risco e, por isso, a regulamentagdo prudencial que
faga apenas uso de requisitos de capital é uma opgao de politica inferior de Pareto (isto
porque além da perda privada dos acionistas do banco, hd uma grande perda social
associada a sua faléncia).

Os dep6sitos bancarios sdo garantidos pelo governo e, portanto, os bancos financiam-
se através de depositos beneficiando da notagado de risco de crédito do soberano. Quando
os bancos assumem riscos excessivos, eles estdo em condi¢des de tirar partido da notagao
de crédito do governo para oferecer altas taxas de depdsito em competicdo (socialmente
ineficiente) com o préprio governo. Esta é a razdo pela qual os limites as taxas de juro
dos depositos devem ser estabelecidos preferencialmente em termos relativos e ndo em
termos absolutos. Se o limite mdximo da taxa de juro dos depésitos for estabelecido
através da fixacdo de um diferencial em relacdo a taxa de rendibilidade da divida
do governo com duragdo equivalente, entdo o limite maximo responderd de forma
apropriada a mudancas nas condi¢des de mercado.

A andlise de equilibrio de Hellman et al. (2000) baseou-se em condi¢des de primeira
ordem que ndo podem ser resolvidas explicitamente, o que implica que os efeitos dos
requisitos de capital ndo podem ser determinados de forma precisa. Com base em
Hellman et al. (2000), Repullo (2004) desenvolveu um modelo dindmico de concorréncia
imperfeita no mercado de depdsitos (com depdsitos totalmente garantidos) que supera
essa limitagdo. A concorréncia imperfeita foi introduzida com base em Salop (1979),
usando um modelo de pesquisa circular com clientes (depositantes) uniformemente
distribuidos. Os depositantes incorrem num custo ao procurarem as melhores condi¢oes
de investimento, que sdo a fonte do poder de mercado dos bancos.

Na auséncia de requisitos de capital, o modelo de Repullo (2004) admite dois
possiveis equilibrios, um no qual os bancos investem no ativo prudente e outro no qual
os bancos investem no ativo arriscado. Se as margens de intermediagdo forem baixas
(ou seja, se os mercados forem muito competitivos), apenas o equilibrio arriscado existe,
enquanto se as margens forem altas (ou seja, em mercados muito monopolistas), apenas
o equilibrio prudente existe. Para margens intermédias, ambos os equilibrios coexistem.

Sob condigdes bastante gerais, os requisitos de capital sdo sempre eficazes para
garantir a existéncia de um equilibrio prudente através do funcionamento do efeito
do capital em risco (mas podem ser necessdrios requisitos de capital muito elevados
se a margem de intermediacdo for baixa). De facto, a probabilidade de perda de
patriménio reduz os incentivos para investir no ativo arriscado. E importante realcar que
a eficiéncia dos requisitos de capital como instrumento de regulagdo aumenta quando
os estes discriminam a favor do investimento no ativo prudente (ou seja, quando uma
ponderagao de risco maior é atribuida ao ativo arriscado no célculo do denominador do
rcio de capital).

A semelhanga dos requisitos de capital, os limites méximos a taxa de juro dos
depositos também sdo eficazes para garantir a existéncia de um equilibrio prudente.
Porém, de uma forma diferente em relagdo aos requisitos de capital, que funcionam
principalmente através do efeito de capital em risco, o canal relevante para os limites
maximos de taxa de depésito é o efeito do franchise value do banco. Ao aumentar a
margem de intermediagdo dos bancos, os limites médximos de taxa de juro dos dep6sitos
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aumentam o valor atualizado dos lucros futuros esperados dos bancos e, portanto, os
acionistas e gestores dos bancos tém mais a perder numa aposta em ativos arriscados. No
entanto, para serem eficazes, os limites maximos de taxas de juro dos depésitos podem
exigir taxas de juros muito baixas (até negativas), de modo a gerar uma margem de
intermediacdo suficientemente grande. Essa é uma limitagdo semelhante a obtida para
os requisitos de capital simples (ou seja, ndo ponderados pelo risco), que podem exigir
niveis muito elevados de capital para garantir a existéncia de um equilibrio prudente. A
questdo é resolvida quando se recorre a uma politica regulatéria baseada em requisitos
de capital com ativos ponderados pelo risco, que nédo precisa de racios minimos tao altos
se os ponderadores de risco discriminarem suficientemente os vérios tipos de ativos.

Egan et al. (2017) propds um modelo empirico estrutural do setor bancario dos
EUA inspirado nos modelos tedricos apresentados por Diamond and Dybvig (1983),
Goldstein and Pauzner (2005) e literatura relacionada. Este artigo faz a importante
distingdo entre depdsitos com garantia e sem garantia, prestando especial atencdo a
presenca de equilibrios mdltiplos e a possibilidade de corridas aos bancos por parte
dos depositantes.

Os depositos representam mais de trés quartos do financiamento dos bancos
comerciais dos EUA e aproximadamente metade dos depodsitos ndo estd garantido.
Depositos ndo garantidos frequentemente geram perdas para os depositantes em casos
de faléncia do banco e, portanto, sdo potencialmente propensos a corridas para o
seu levantamento em situagdes de crise. A relagdo entre depésitos e situagdes de
tensdo financeira depende de qudo custosos sdo os levantamentos de depdsitos para
os bancos e de como estes respondem a uma maior probabilidade de levantamentos
(por exemplo, aumentando as taxas de juros). O modelo de Egan et al. (2017) tem como
objetivo quantificar essas forcas e avaliar os efeitos de politicas regulatérias alternativas
(em particular, requisitos minimos de capital e limites maximos as taxas de juro dos
depésitos) na estabilidade do banco e no bem-estar geral. O modelo foi estimado e
calibrado com base num conjunto de dados que cobre os maiores bancos dos EUA no
periodo 2002-2013.

No modelo, os depositantes sdo totalmente racionais e antecipam a probabilidade
de faléncia, incorporando essa informagdo na escolha do banco onde fazem os seus
depdsitos. Em cada periodo, os depositantes escolhem o banco onde fazem depodsitos
garantidos e ndo garantidos, levando em consideracdo as taxas de juro oferecidas
pelos diferentes bancos. Além das taxas de juro, a procura por depdsitos responde a
altera¢des da satde financeira do banco no caso de depésitos ndo garantidos (mas ndo
no caso de depésitos garantidos). A probabilidade e a magnitude de uma corrida aos
bancos sdo influenciadas pela elasticidade da procura de depésitos ndo garantidos em
relacdo a bancos com dificuldades financeiras (as probabilidades de faléncia dos bancos
sdo consideradas pelos depositantes como exégenas). A procura de depodsitos também
depende da diferenciacdo dos servigos associados aos depdsitos que sejam relevantes
para a utilidade dos depositantes.

Os bancos, por seu lado, competem por depésitos garantidos e ndo garantidos,
estabelecendo taxas de juro segundo um modelo tipico de produtos diferenciados
de Bertrand-Nash (seguindo Matutes and Vives (1996)). Os bancos obtém ganhos
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estocasticos dos investimentos efetuados com os recursos captados sob a forma de
depositos, divida de longo prazo e emissdo de a¢des, determinando as suas taxas de
deposito 6timas para a procura de depodsitos que lhes é dirigida. Em cada periodo, os
bancos decidem (endogenamente) se devem continuar a operar reembolsando depdsitos
e servindo a divida de longo prazo. Como alternativa, os bancos podem declarar
faléncia se os lucros forem baixos e se ndo estiverem em condi¢oes de fazer face aos
pagamentos exigidos. Um banco em dificuldades financeiras precisa oferecer taxas de
juro de depdsitos mais altas, o que diminui a sua rendibilidade. Os acionistas podem
escolher recapitalizar o banco em dificuldades no final de cada periodo. Os reguladores
inspecionam se o banco pode reembolsar todos os depdsitos e outras dividas vencidas.
Se nao for o caso, o banco é colocado sob protecao de credores.

Assim sendo, no modelo, a utilidade do depositante ndo garantido depende da
sobrevivéncia do banco, e esta depende da procura por depésitos. Essa interagdo leva
a possiveis equilibrios multiplos, nos quais diferentes probabilidades de faléncia sdo
possiveis para os mesmos fundamentos dos bancos. Se alguns depositantes optarem
por ndo depositar num dado banco, o seu valor diminui, aumentando a probabilidade
de que os acionistas deixarem o banco entrar em faléncia e de que outros também nédo
depositem nesse banco. O banco falird se ndo tiver fundos suficientes para pagar os
depositos e as dividas vencidas e se os acionistas decidirem nao recapitalizar o banco.

A instabilidade de um banco pode propagar-se para outros pela concorréncia, em
especial através das taxas de juro. O banco instavel tenta mobilizar fundos (dep6sitos
garantidos e ndo garantidos) aumentando a sua taxa de juro. Os depositantes garantidos
serdo menos sensiveis a probabilidade de faléncia do banco e isso pode implicar um
aumento na quota de mercado do banco em termos de depdsitos garantidos. Por outras
palavras, o banco em perigo tem incentivo para tirar proveito da garantia de depésito
com duas consequéncias: 1) ao aumentar a taxa de juro, ele levara outros bancos a
também aumentar as taxas de juro para minimizar a saida de depdsitos garantidos,
diminuindo a respetiva rendibilidade e, portanto, aumentando a instabilidade do
sistema bancario; 2) em caso de faléncia, a maior quota de mercado do banco falido
nos depositos garantidos aumentara o custo enfrentado pelo esquema de garantia de
depositos (em ultima andlise, pelo contribuinte).

No modelo base, sem requisitos de capital e sem limites maximos as taxas de juro
dos depésitos, a responsabilidade limitada protege os acionistas e, em caso de faléncia,
eles perdem apenas o valor da sua participagdo no banco. Quando uma proporcao
minima de capital é considerada, a rendibilidade sobre o patriménio liquido diminui
e a estabilidade do setor bancério fica mais fraca no melhor equilibrio do modelo
(devido a rendibilidade mais reduzida). Nesse bom equilibrio, os depositantes acreditam
que os bancos sdo bastante estdveis e a procura por depésitos é elevada e, portanto,
as consequéncias da imposicdo de requisitos de capital ndo sdo muito significativas.
No entanto, apesar de provocarem a deterioragdo ligeira dos bons equilibrios, os
requisitos minimos de capital tém a vantagem de remover alguns dos piores equilibrios
enfrentados pelo setor bancdrio quando nao é imposto qualquer requisito de capital.
Vale a pena ressaltar que, com os dados para os EUA, o modelo indica que as perdas
gerais de bem-estar em maus equilibrios sdo substanciais para requisitos de capital
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abaixo de 18% (e que, no pior equilibrio, o bem-estar comeca a diminuir depois dos
requisitos de capital excederem 39%, embora o tltimo valor nédo seja robusto a variagdes
nas hipoteses).

A imposicdo de limites as taxas de juro dos depdésitos pode impedir que os bancos
tirem proveito do esquema de garantias de depdsito e limitard o efeito de spillover sobre
os outros bancos. No entanto, embora o limite as taxas de depoésito torne o sistema
bancério mais estavel do ponto de vista das probabilidades de faléncia e menos oneroso
para o esquema de garantia de depdsitos, ele pode ter um efeito adverso no nivel de
depositos ndo garantidos junto do sistema bancério. De facto, ao incluir limites maximos
as taxas de juro dos depésitos, o modelo leva a vérios equilibrios possiveis onde os
depésitos ndo garantidos desaparecem do sistema bancario ndo obstante os bancos
serem mais estaveis.

4. Principais mensagens da literatura

Esta secgdo final procura resumir quais sdo, na nossa opinido, as principais conclusdes
da literatura econémica e financeira sobre as vantagens e desvantagens da imposigdao de
limites méximos as taxas de juro dos depésitos.

Requisitos de capital mais altos reduzem o retorno sobre o patrimoénio e, portanto,
o franchise value dos bancos. Também implicam perdas maiores para os acionistas dos
bancos em caso de faléncia. Com um nivel de concorréncia suficiente, os bancos podem
preferir estratégias arriscadas de investimento, e a regulamentacdo prudencial baseada
em requisitos minimos de capital pode tornar-se numa opgéo inferior de Pareto, devido
a grande perda social gerada quando os bancos abrem faléncia. O problema ¢é atenuado
se os requisitos de capital discriminarem eficientemente a favor do investimento em
ativos prudentes, atribuindo uma ponderagdo de risco maior aos ativos mais arriscados
quando se calcula o denominador do racio de capital.

Limites maximos para as taxas de juro dos depdsitos podem ser encarados como
uma alternativa possivel ou, mais provavelmente, como um instrumento regulatério
complementar, seja de forma permanente ou temporaria. Se os bancos sdo obrigados
a pagar mais por depdsitos, sdo tentados a investir em ativos mais arriscados para
compensar maiores custos de financiamento, implicando um aumento da probabilidade
de uma crise bancaria. Ao contrdrio dos requisitos de capital, que funcionam
principalmente através do aumento de capital em risco para os acionistas dos bancos,
o canal relevante para os limites maximos de taxas de juro de depésitos é o efeito no
franchise value dos bancos. Ao ampliar a margem de intermediacao, os limites maximos
as taxas de juro dos depdsitos aumentam o valor presente dos lucros futuros dos bancos
e, portanto, os acionistas e gestores tém mais a perder quando o banco toma posi¢oes
mais arriscadas.

Além disso, na auséncia de limites maximos para as taxas de juro dos depésitos, um
banco em dificuldades tem incentivo para aumentar as taxas de juro de forma a tirar
vantagem da garantia de depositos publica. Porém, isso fard com que outros bancos
também aumentem as suas taxas de juro, a fim de minimizar a saida de depésitos,
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diminuindo a rendibilidade e, portanto, aumentando a instabilidade financeira. Em
caso de faléncia, a maior quota de mercado dos depésitos garantidos do banco falido
aumentard o custo enfrentado pelo esquema de garantia de depoésitos (em tltima andlise,
pelo contribuinte).

No entanto, os limites maximos as taxas de juro dos depoésitos estdo sujeitos a varios
problemas.

Pode ocorrer significativa desintermediacdo induzida pela regulamentacdo se os
limites maximos impedirem os bancos de pagar taxas de juro mais altas sobre depoésitos
proximas das pagas por instrumentos de mercado. Os limites maximos para as
taxas de juro dos depdsitos sdo efetivos apenas quando depdsitos bancdrios e outros
investimentos liquidos em ndo-bancos nao sejam substitutos préximos. Em economias
avancadas, esses processos de substituicdo tenderiam a fazer desaparecer uma parte
significativa dos depésitos dos bancos, comprometendo amplamente a eficicia dos
limites legais e favorecendo aplica¢des de poupanga das familias em valores mobilidrios
de risco elevado (e provavelmente subavaliado). O movimento de saida de depdsitos
serd mais pronunciado para grandes depodsitos ndo garantidos, embora possa ser nao
negligenciavel mesmo no caso de depésitos garantidos de menor dimensao, a prazo ou
de poupanga.

A imposicdo de limites maximos sobre as taxas de juro dos depodsitos pode
incentivar os bancos a aumentar fortemente o nivel de servicos de conveniéncia ao
cliente, oferecendo aos depositantes uma variedade de servigos gratuitos e promovendo
a expansdo da sua rede de agéncias para se tornarem mais convenientemente
localizados. Essa concorréncia ndo-preco pode implicar um aumento substancial nos
custos incorridos pelos bancos, além daqueles associados ao pagamento de juros sobre
depositos. A queda correspondente no franchise value dos bancos neutralizard o canal
principal através do qual os limites maximos de taxas de juro dos depésitos exercem seu
efeito prudencial.

A desintermediacdo tem efeitos econdmicos reais se dela resultar uma escassez de
fundos que force os bancos a reduzir os empréstimos a mutudrios que dependem de
financiamento intermediado. Essa resposta dos bancos pode ser atenuada pelo banco
central por meio de financiamento apropriado, que se torna crucial na presenca de
limites maximos para as taxas de juro dos depésitos. De facto, eles tém o potencial de
afetar o mecanismo de transmissdo da politica monetaria e, portanto, conferem a politica
monetédria um maior papel devido ao aumento da alavancagem sobre a atividade real.

Por dltimo, mas ndo menos importante, um efeito relevante de uma politica que
pretenda manter deliberadamente limites maximos para as taxas de juro dos depésitos
baixos em relagdo as taxas de juro de mercado é que ela pode ter fortes consequéncias
redistributivas no rendimento, discriminando individuos com rendimento e riqueza
pequenos. Os aforradores ricos terdo sempre a possibilidade de transferir os seus
depositos para aplicagdes em valores mobilidrios liquidos no mercado e assim escapar
a penalidade financeira induzida pelos limites maximos as taxas de juro dos depésitos,
enquanto os pequenos aforradores tém poucas formas alternativas de investir os seus
poucos ativos e sdo menos sofisticados quanto ao uso dessas alternativas.
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