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BANCO DE PORTUGAL

Nota Introdutoéria

O entendimento dos economistas sobre o conceito de “Estabilidade Financeira” néo é
consensual, existindo multiplas definicdes, a maior parte delas fazendo apelo a auséncia
de “estabilidade” ou a ideia de “instabilidade”. Contudo, pode dizer-se que a existéncia
de estabilidade financeira, além de implicar a robustez dos intermediarios financeiros
face a choques adversos (com destaque para os bancos) e a andlise do comportamento
e situagdo financeira dos principais contrapartes desses intermediarios, envolve também
o requisito de que “os mercados mais relevantes estejam estaveis e nos quais os partici-
pantes possam transaccionar com confianga a pregos que reflictam as forgas fundamen-
tais e que nao variem substancialmente num curto espaco de tempo e sem que tenham
ocorrido alteragbes nos fundamentos™".

O objectivo do relatério de estabilidade financeira, publicado pelo Banco de Portugal, que
tera periodicidade anual, consiste em avaliar os riscos emergentes nos mercados e siste-
ma financeiro portugueses o que envolve a identificagdo de choques adversos e da res-
pectiva probabilidade de ocorréncia bem como a afericdo das consequéncias desses
choques sobre a estabilidade do sistema financeiro.

Estas consequéncias dependem da exposi¢cdo dos bancos aos diferentes tipos de risco
(de mercado, de liquidez e de crédito), das condi¢cdes de partida que podem influenciar
os desenvolvimentos decorrentes da materializagao dos riscos (designadamente a situa-
¢ao financeira dos particulares, das empresas e dos bancos) e, ainda, dos mecanismos
no sentido de evitar que a ocorréncia de problemas pontuais tenha repercussao sistémi-
ca.

Em Portugal, a supervisdo do sistema financeiro nacional cabe a trés autoridades distin-
tas e independentes, o Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliari-
os e o Instituto de Seguros de Portugalz. Ao Banco de Portugal, principal responsavel
pela estabilidade do sistema financeiro, compete a supervisao prudencial das instituicdes
de crédito e sociedades financeiras, incluindo as empresas de investimento na acepgéo
do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras.

O presente relatério incide a sua analise nas instituigbes sob supervisdo do Banco de
Portugal, procurando ao mesmo tempo enquadra-la na evolugédo recente (e expectavel)
das suas principais contrapartes, de que se destacam os particulares e as sociedades
nao financeiras (embora nao deixando de considerar os impactos derivados dos restan-
tes sectores, financeiros e nao financeiros). Assim, a analise centra-se num agregado de
instituicbes do sistema bancario, baseando-se predominantemente em dados da activida-
de consolidada que reflectem a sua situagdo econémica enquanto empresas. As contas
das instituicdes sé@o analisadas na integra, independentemente do territério onde as mes-
mas desenvolvem a sua actividade.

1. Tradugao livre de Andrew Crockett in “Why is financial stability a goal for Public Policy?”, Maintaining
Financial Stability in a Global Economic, Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole,
Wyoming, August 28-30, 1997.

2. A cooperagao e coordenagao de actuagao entre estas trés autoridades — particularmente importante
num contexto de diminuigdo das fronteiras entre os varios sectores de actividade, de que os
conglomerados financeiros sédo corolario — esta atribuida ao Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, criado pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de Setembro.
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Para além de utilizar dados contabilisticos e prudenciais, em base consolidada, relativos
as diferentes instituicdes, a analise € complementada pelo recurso a agregados em base
individual ou a agregados das Estatisticas Monetarias e Financeiras (EMF), por forma a
tornar possiveis desagregacdes sectoriais ou por instrumento sempre que as mesmas
sejam consideradas relevantes. Neste ultimo caso, com o objectivo de adoptar uma abor-
dagem tao proxima quanto possivel a do sistema em base consolidada, os agregados
analisados a partir das EMF, consideram (sempre que viavel), ndo apenas as Outras Ins-
tituicdes Financeiras Monetarias (OIFM), mas também os Outros Intermediarios Financei-
ros e Auxiliares Financeiros (excepto Fundos de Investimento, Fundos de Titularizagéo e
Sociedades de Titularizagéo) (OIFAF), a maioria dos quais integra o perimetro de conso-
lidagéo do sistema bancario portugués.

Salvo referéncia em contrario, o agregado considerado para o sistema bancario portu-
gués refere-se ao conjunto dos bancos (incluindo a Caixa Econémica Montepio Geral),
das restantes caixas economicas e das caixas de crédito agricola muatuo, sendo exclui-
dos os bancos com sede ou actividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou actividade
predominante com nao residentes. Sdo consideradas como bancos, e incluidas no agre-
gado referido, as sucursais de instituigbes de crédito com sede em outro Estado-membro
da Unido Europeia — com excepgdo daquelas que ndo sejam classificaveis como insti-
tuicdes financeiras monetarias (IFM) —- assim como as sucursais de instituicbes de cré-
dito com sede em paises terceiros.

Em algumas secc¢bes do relatério, a analise centrar-se-a no conjunto das instituicdes do-
mésticas. Este ultimo agregado corresponde ao total do sistema excluindo as instituicdes
cujo controlo de gestéo seja assegurado por instituicdes ndo residentes, quer se tratem
de instituicdes de direito portugués, filiais de grupos bancarios néo residentes (sujeitas a
supervisdo do Banco de Portugal), ou de sucursais de instituicbes de crédito com sede
no estrangeiro. A distingao entre instituicbes domésticas e ndo domésticas fundamen-
ta-se no facto de o financiamento obtido no exterior por estas instituigbes (ndo domésti-
cas) ser tipicamente assegurado por entidades com as quais tém relagdes de grupo (o
que torna menos relevantes o tipo e a maturidade do financiamento), ao contrario do que
sucede com as instituigbes domésticas.
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1. Avaliagao global

As condi¢des de estabilidade financeira em Portugal estdo naturalmente muito depen-
dentes da situagao do sector bancario dado o peso que tem no conjunto do sistema fi-
nanceiro. O desempenho do sector bancario portugués nos ultimos anos tem sido positi-
vo, revelando uma assinalavel capacidade para resistir aos efeitos da desaceleragdo da
economia e do ambiente de baixas taxas de juro. Em 2004, o sistema bancario registou
melhorias nos indicadores de liquidez, de qualidade do crédito e de solvabilidade, en-
quanto os indicadores de rendibilidade se situaram em niveis ligeiramente inferiores aos
do ano anterior, mas claramente acima dos registados em 2002. A capacidade para rea-
gir a evolugdo da economia nos anos mais recentes assentou num cuidadoso controle
dos custos, na inovagéo de produtos de crédito, no aumento de receitas de comissées e
no recurso a operagoes de titularizagdo de crédito para melhorar a posicéo de liquidez,
tendo esta também beneficiado de um alongamento das maturidades do financiamento
externo.

As alteragbes regulamentares introduzidas nos ultimos anos procuraram incentivar essa
evolugéo, quer no que respeita a solvabilidade e ao melhor provisionamento dos riscos,
quer no que se refere a gestdo da liquidez. O sistema bancario nacional manteve uma
posigao favoravel nas comparagdes internacionais relativas a generalidade dos indicado-
res de desempenho analisados neste Relatério.

Os mais importantes desafios que confrontam os bancos no futuro préximo decorrem das
consequéncias das principais alteragdes regulamentares verificadas (introducéo das NIC)
ou previstas (Basileia Il) e ainda das necessidades de adaptagéo as dificuldades do am-
biente macroeconémico em Portugal.

No momento actual, um dos desafios fundamentais da economia portuguesa consiste em
corrigir o elevado défice estrutural das contas publicas. Muito embora sejam de antecipar
custos de crescimento no curto prazo associados a consolidagéo orcamental, esta surge
como condigdo necessadria, entre outras, ao crescimento da economia no médio prazo.
De facto, os ultimos cinco anos foram caracterizados pela interrupcdo do processo de
convergéncia real com os paises da Unido Europeia, assistindo-se a divergéncia nos ulti-
mos dois, ao mesmo tempo que se observaram elevados défices publicos estruturais. A
evolugao desfavoravel da economia portuguesa neste periodo reflecte um conjunto de
debilidades de caracter estrutural, incluindo a situagdo das contas publicas, que limitam
o crescimento da produtividade e que tém dificultado, por um lado, a adaptagao ao novo
regime macroeconoémico que decorre da participagdo na area do euro e, por outro, a res-
posta ao reforgo da concorréncia internacional. Deste modo, é fundamental uma estraté-
gia coerente de consolidacao orcamental que permita cumprir os requisitos do Pacto de
Estabilidade e Crescimento.

A participagéo de Portugal na area do euro reduziu as restricbes de liquidez e, como tal,
é possivel manter com aparente facilidade uma discrepancia significativa entre o cresci-
mento da procura interna e do rendimento. Os défices resultantes foram acomodados por
condig¢des de financiamento particularmente favoraveis nos mercados financeiros interna-
cionais. No entanto, esta situagdo leva a um aumento persistente e continuado do endi-
vidamento que, a prazo, ndo podera continuar ao mesmo ritmo.
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Um processo de ajustamento gradual € necessario e a sua concretizagdo nas contas pu-
blicas, ao reduzir as pressdes sobre a procura interna, tende a incentivar a reafectagédo
de recursos do sector nao transaccionavel para o transaccionavel, via, inter alia, menores
pressodes sobre os custos internos, limitando, assim, a apreciagao real, com consequén-
cias favoraveis sobre a competitividade-preco da economia. Por outro lado, o ajustamen-
to das contas publicas pode também ter efeitos positivos sobre a eficiéncia da economia
e, como tal, sobre o crescimento a médio prazo, dependendo da composicao das medi-
das de consolidagao orgamental que forem tomadas.

Conforme referido, n&o obstante as consequéncias favoraveis sobre o crescimento a mé-
dio prazo, a economia portuguesa podera experimentar um periodo de crescimento bai-
X0, 0 qual traduzira desejavelmente um ajustamento gradual para um novo equilibrio sus-
tentavel. Os custos de ajustamento no curto prazo serao tanto menores quanto mais fle-
xivel a economia se revelar na realocagdo de recursos entre o sector transacionavel e
nao transaccionavel, sendo de destacar a este respeito a flexibilidade dos salarios que
permite minorar o impacto do processo de ajustamento da economia sobre o desempre-

go.

Esta questdo assume particular relevancia para as repercussdes sobre o sistema banca-
rio, ja que quanto mais flexivel for a economia menor sera o aumento do desemprego,
com implicagbes menos gravosas para a evolucéo do incumprimento do crédito e, conse-
quentemente, para a situagdo financeira dos bancos. No entanto, a importancia que o
crédito relacionado com o sector imobiliario assume na sua carteira constitui um factor de
alguma vulnerabilidade do sistema bancario, num contexto de contencéo da procura in-
terna.

Adicionalmente, o facto da maior concorréncia internacional constituir um fenémeno glo-
bal que se tem traduzido em menores pressdes salariais na area do euro, ndo obstante a
subida do preco do petréleo, tem consequéncias favoraveis sobre a inflagéo e leva a que
os participantes nos mercados financeiros antecipem uma subida das taxas de juro de in-
tervengédo do Banco Central Europeu (BCE) apenas em meados de 2006. Desta forma,
pelo menos na fase inicial de ajustamento da economia portuguesa, se as expectativas
dos mercados se materializarem, ndo sdo de esperar subidas significativas de taxas de
juro na area do euro, situagdo que se traduzira num nao agravamento das condigbes de
financiamento.

Nao obstante ndo se poder afastar completamente a possibilidade de se verificarem al-
guns impactos desfavoraveis sobre a rendibilidade do sistema bancario decorrentes do
referido processo de ajustamento da economia, o reforgo da liquidez e da solvabilidade
dos bancos nos ultimos anos fundamenta a expectativa de que estes terdo capacidade
para absorver esse eventual choque negativo sem que a estabilidade financeira seja pos-
ta em causa.

A economia mundial apresentou a mais elevada taxa de crescimento registada nas ulti-
mas trés décadas. A recuperagao da actividade econdémica a nivel internacional tem es-
tado associada a um crescimento robusto dos fluxos de comércio internacional e de in-
vestimento directo estrangeiro. No entanto, o forte crescimento dos pregos do petréleo no
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decurso de 2004 contribuiu para o enfraquecimento da recuperagao da actividade econé-
mica mundial nos ultimos meses do ano.

A recuperacgéo da actividade econdmica tem vindo a ocorrer em todos os pontos do glo-
bo, apesar de ter sido particularmente forte nalgumas areas geograficas. Deste modo, o
crescimento mundial continua a estar alicercado em grande medida na recuperacéo da
economia norte-americana e da economia asiatica, destacando-se o crescimento assina-
lavel da China. O ritmo de crescimento da economia da area do euro também aumentou
em 2004, apesar de permanecer em niveis relativamente moderados e de continuar mui-
to dependente da evolugao da procura externa.

Em 2005, a economia mundial devera continuar a registar niveis de crescimento relativa-
mente elevados. Nos Estados Unidos (EUA), estima-se que o crescimento do produto
seja ligeiramente inferior ao registado em 2004, ainda que continue a ser bastante supe-
rior ao observado na area do euro, que devera registar em 2005 uma taxa de crescimen-
to também um pouco mais baixa do que a observada no ano anterior. Contudo, a situa-
¢ao da economia mundial podera ser condicionada pela evolugédo dos pregos do petro-
leo. Nos primeiros meses de 2005, os precos desta matéria prima continuaram a aumen-
tar de forma bastante significativa, atingindo novos maximos histéricos em termos nomi-
nais.

Os desequilibrios externo e das contas publicas nos Estados Unidos constituem um im-
portante factor de risco para a evolugdo da economia mundial. De facto, apesar do cres-
cimento significativo da economia norte-americana em 2004, tanto o défice publico como
o défice externo continuaram a aumentar ao longo do ano, tudo apontando para que tal
situacéo persista em 2005. Os impactos sobre a economia mundial, resultantes do ajus-
tamento dos desequilibrios nos Estados Unidos, poderdo ser diferenciados consoante
esse ajustamento se processe de forma gradual ou abrupta. Se o ajustamento da procu-
ra for desencadeado por factores internos (por exemplo, por via de um aumento da taxa
de poupanca dos particulares e/ou diminuicdo do défice orgamental) as necessidades de
financiamento no exterior deverao reduzir-se, mitigando a tendéncia de depreciagdo do
dolar e de subida das taxas de juro longas. Contudo, se o ajustamento se processar de
forma abrupta, como resultado de pressdes externas dos participantes nos mercados fi-
nanceiros internacionais, os ajustamentos no mercado cambial e nas taxas de juro lon-
gas poderao ser bastante mais fortes. Neste cenario, a depreciagédo acrescida do ddlar e
a subida acentuada das taxas de juro de longo prazo, por via de um aumento do prémio
de risco dos activos denominados em dolares, induziria uma contracgdo da procura nos
Estados Unidos.

A evolucdo da economia chinesa pode constituir um factor de risco adicional. Dado o for-
te crescimento desta economia ao longo dos ultimos anos (o produto interno bruto (PIB)
cresceu 9.3 por cento, em 2003, e 9.5 por cento, em 2004, de acordo com estimativas do
Fundo Monetario Internacional (FMI)), existem receios de que possa existir uma situagao
de sobre-aquecimento em alguns sectores da economia chinesa. Embora se antecipe
uma desaceleracao gradual da actividade na China, o ajustamento destes desequilibrios,
se abrupto, traduzir-se-a num factor de risco para a economia global.

Para além dos factores de risco acima referidos, existem outros elementos de risco que

se podem materializar no decurso de 2005. Por um lado, é possivel que as pressdes in-
flacionistas se possam materializar de forma mais intensa, em particular nos Estados
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Unidos, o que pode desencadear um aperto adicional na politica monetaria. Para além
disso, os elevados niveis de endividamento do sector privado, em particular das familias,
observados nos Estados Unidos e em alguns paises da Europa também podem constituir
factores de risco, dificultando a consolidagdo da recuperagdo da actividade econémica
num contexto de subida das taxas de juro.

Finalmente, o aparecimento de novos intervenientes na economia mundial tem aumenta-
do a concorréncia internacional e afectado os paises da area do euro de forma diferenci-
ada. Para o conjunto da area do euro, este fenédmeno, conjugado com a apreciagdo do
euro, traduziu-se em perda de quota de mercado das exporta¢des. Esta situagéo podera
intensificar-se em 2005 e traduzir-se em menor crescimento na area. Por outro lado, a
maior concorréncia internacional tem também mitigado as pressdes salariais no conjunto
da area do euro, limitando a transmissdo do aumento dos precos do petréleo aos pregos
internos, com consequéncias favoraveis sobre a evolugéo da inflagdo. Existem algumas
indicagbes de que esta situacao se devera manter em 2005 conduzindo a um adiamento
da subida das taxas de juro de intervengdo do BCE, a qual, de acordo com as expectati-
vas de mercado, s6 devera ocorrer em meados de 2006.

Em 2004, contrariamente ao observado nos dois anos anteriores, a evolugdo da activida-
de caracterizou-se pelo comportamento dinamico da procura interna privada, em particu-
lar do consumo privado, e por uma contribuicdo negativa da procura externa liquida. O
aumento da taxa de penetragdo das importagdes e as perdas de quota nos mercados de
exportagdo devem ser analisados a luz da deterioragédo da posigdo competitiva da econo-
mia observada desde ha alguns anos e para a qual o crescimento acumulado dos custos
unitarios de trabalho relativos tem contribuido de forma importante, em particular num
contexto de acrescida concorréncia por parte de novos intervenientes na economia mun-
dial. Assim, ndo obstante o forte crescimento da procura interna, o crescimento do PIB
continuou a ser bastante limitado, correspondendo a um dos mais baixos crescimentos
da Uniéo Europeia (UE), o que demonstra que, no caso de uma pequena economia aber-
ta como a portuguesa, a manutencéo da competitividade internacional é fundamental
para assegurar o crescimento da actividade econémica.

Em 2004, assistiu-se a uma reducéo generalizada do grau de averséo ao risco dos in-
vestidores. Os niveis de incerteza, avaliados pela volatilidade nos mercados financeiros,
reduziram-se para minimos historicos, apesar do forte crescimento do prego do petroleo,
da depreciagao do doélar e da persisténcia de desequilibrios a nivel macroeconémico. Os
baixos niveis de volatilidade nos mercados financeiros reflectem o ajustamento suave
dos mercados financeiros ao inicio do ciclo de subida das taxas de juro nos Estados Uni-
dos, bem como a recuperagao global da actividade econdmica, que tem vindo a resultar
numa diminui¢éo do risco de crédito e numa melhoria das perspectivas de rendibilidade
das empresas.

Contudo, o reduzido nivel das taxas de juro e a maior predisposigdo para assumir riscos
tém pressionado os investidores na procura de aplicagdes com rendibilidade mais eleva-
da, o que tem originado uma procura acrescida de obrigagbes de emitentes com nota-
¢Oes de rating relativamente baixas. Esta procura tem resultado numa progressiva con-
vergéncia dos spreads de emitentes com diferentes graus de risco. Neste sentido, os
baixos niveis registados pelos spreads nos mercados de divida e, em particular, a redu-
¢ao dos diferenciais entre os spreads de emitentes com diferentes graus de risco, suge-
rem que os investidores poderéo estar a discriminar os riscos de forma insuficiente. Uma
eventual subida das taxas de juro podera tornar evidentes algumas vulnerabilidades, im-

16 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



Risco de liquidez

BANCO DE PORTUGAL

plicando dificuldades de financiamento para alguns emitentes, em particular para as em-
presas e economias de mercados emergentes com maior risco.

A evolugao favoravel dos mercados financeiros internacionais em 2004 contribuiu para
melhores condi¢gdes de financiamento dos bancos portugueses nesses mercados, bem
como para uma evolugdo favoravel da sua carteira de titulos. Assim, consolidou-se a me-
Ihoria da posi¢cao dos bancos em termos de menos valias latentes em participagbes fi-
nanceiras. Os rendimentos obtidos por comissdes cobradas pelos bancos e associadas
aos mercados de capitais também evoluiram positivamente. No que se refere aos fundos
de pensdes de empregados bancarios, tinha-se observado, em 2003, um aumento da co-
bertura destes fundos, contrariando a evolugéo bastante negativa observada em 2001 e
2002, que tinha sido condicionada pela evolugao desfavoravel nos mercados financeiros.
Em 2004, a evolugdo dos mercados financeiros contribuiu de forma globalmente positiva
para a valorizagao dos activos detidos pelos fundos de pensdes. No entanto, ndo obstan-
te tais desenvolvimentos, a dificuldade em assegurar a cobertura de alguns fundos de
pensdes de empregados bancarios agravou-se ligeiramente. Este facto decorre da incor-
poracdo imediata de alguns pressupostos das Normas Internacionais de Contabilidade
que implicam um aumento das necessidades de financiamento das responsabilidades
dos fundos de pensdes, por via da redugéo da taxa de desconto utilizada no calculo des-
sas responsabilidades.

O risco de liquidez associa-se a uma diminui¢ao (real ou apercebida) da capacidade de
um banco assegurar o financiamento dos activos e cumprir as suas obrigagdes a medida
que se tornam exigiveis. Os bancos séo instituicbes inerentemente iliquidas, no sentido
em que o papel que desempenham na transformagao de maturidades implica a incapaci-
dade de reembolso subito dos passivos exigiveis, pelo menos sem perdas consideraveis
na liquidagdo antecipada de activos. Assim, tendo em conta que a iliquidez dos bancos
em termos absolutos € incontornavel, uma avaliagéo da respectiva posi¢cao de liquidez
implica categorizar os activos e passivos de acordo com a natureza dos instrumentos e
mercados de transacgéo, assim como ter em conta diferentes horizontes temporais e o
contexto institucional em que operam (nomeadamente o facto de se tratar de uma institu-
icdo domeéstica ou integrada num grupo estrangeiro) e, como tal, sera em certa medida
qualitativa.

Em 2004, observou-se uma melhoria global da situagao de liquidez do sistema bancario
portugués. O racio crédito-depdsitos evidenciou uma ligeira melhoria, em linha com a
tendéncia que tinha sido observada no ano anterior. A diminui¢cdo do racio resultou de
uma recuperagao do crescimento dos recursos de clientes e de uma desaceleragao do
crédito em carteira. Esta desaceleragéo do crédito decorreu em grande medida do forte
crescimento, embora menor do que no ano anterior, dos montantes cedidos em opera-
¢Oes de titularizagdo. Por sua vez, o racio de cobertura dos passivos interbancarios por
activos de elevada liquidez continuou a aumentar de forma assinalavel no decurso de
2004, como consequéncia da forte diminuicdo dos passivos interbancarios. No entanto,
este indicador ndo permite internalizar a substituicdo de financiamento no mercado inter-
bancario por titulos de curto prazo (em termos de maturidade residual), o que retira algu-
ma relevancia as conclusdes que possam advir da sua analise. Contudo, os gaps de li-
quidez, construidos a partir da estrutura de activos e passivos com maturidade residual
de curto prazo e que, como tal, internalizam a referida substituigdo, também evidencia-
ram um comportamento mais favoravel em 2004, reforcando o sugerido pelos dois indi-
cadores anteriormente referidos. De facto, ao longo dos ultimos anos tem-se assistido a
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um aumento gradual do peso da emisséo de titulos a médio e longo prazo enquanto for-
ma de financiamento dos bancos. Esta tendéncia foi reforcada em 2004, uma vez que os
bancos beneficiaram de condi¢des de financiamento particularmente atractivas nos mer-
cados de divida a médio e longo prazos, onde os spreads se posicionaram em niveis mi-
nimos historicos.

Uma vez que o financiamento obtido no exterior por bancos localizados em Portugal,
mas que fazem parte de grupos bancérios estrangeiros, & geralmente assegurado atra-
vés de relagbes intra-grupo (o que torna menos relevantes o tipo e a maturidade do fi-
nanciamento), é importante avaliar separadamente a situacdo de liquidez do subconjunto
das instituicbes domésticas. Quer o racio de cobertura de passivos interbancarios por ac-
tivos de elevada liquidez, quer os gaps de liquidez das instituicdes domésticas registaram
uma evolugao globalmente positiva em 2004.

Tendo em consideragao o racio crédito-depositos, o conjunto dos quatro maiores grupos
bancarios domésticos continua a apresentar um valor mais elevado relativamente ao ob-
servado noutros paises europeus. Como consequéncia, 0 recurso a financiamento de
mercado sera relativamente mais importante para o sistema bancario portugués do que
para os de outros paises europeus, implicando uma maior vulnerabilidade a eventuais
choques nos mercados financeiros internacionais, ndo obstante o recurso acrescido a fi-
nanciamento de médio e longo prazos nos ultimos anos.

De forma sucinta, pode dizer-se que o risco de crédito para uma entidade credora esta
associado a existéncia de incerteza sobre a capacidade das contrapartes fazerem face
as suas obrigagdes no que respeita ao servico da divida. Neste sentido, a avaliagéo do
risco de crédito de uma determinada carteira envolve o conhecimento da distribuicdo das
perdas, em particular o respectivo valor esperado, que depende da dimensao das exposi-
¢bes da entidade credora face aos devedores e da sua probabilidade de insolvéncia.
Esta, por sua vez, decorre dos principais factores com impacto sobre a qualidade do cré-
dito.

O crédito concedido pelos bancos portugueses revela uma elevada concentragcéo, por
um lado, em crédito relacionado com actividades imobiliarias e, por outro, num numero
reduzido de grandes empresas. A forte concentragcdo em crédito ligado com o sector imo-
biliario implica que o sistema bancario seja particularmente sensivel aos desenvolvimen-
tos especificos que ocorram neste sector. No entanto, a maior parte deste crédito é cons-
tituida por empréstimos a particulares para habitacdo, aos quais esta habitualmente as-
sociado um risco relativamente baixo, dadas as garantias, designadamente hipotecarias,
que, em geral, Ihe estao associadas e ao facto de ndo parecer existir uma bolha especu-
lativa no mercado imobiliario em Portugal.

Existe também uma elevada concentragéo do crédito num nimero reduzido de empresas
de grande dimens&o. No entanto, esta elevada concentragdo em grandes empresas, so-
bretudo do sector dos servigos, €, na actual conjuntura, relativamente benigna em termos
de risco de crédito. De facto, os bancos encontram-se relativamente pouco expostos aos
sectores e/ou tipos de empresas que apresentam as situagcdes de maior risco, nomeada-
mente as empresas do sector transaccionavel, em particular dos sectores com baixo con-
teudo tecnoldgico, que registaram um estreitamento de margens com o objectivo de con-
trariar a redugéo da competitividade, num contexto de apreciagdo do euro e acrescida
concorréncia internacional. Por sua vez, os resultados das empresas cotadas revelam
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que as grandes empresas apresentaram, em média, uma elevada rendibilidade. Refi-
ra-se ainda que existe evidéncia de que a propensao ao incumprimento esta inversamen-
te correlacionada com a dimensao das empresas, o que contribui também para atenuar o
risco potencialmente associado a elevada concentragéo da carteira de empréstimos. Em
conclusdo, a generalidade dos grupos bancarios concentra a sua carteira de emprésti-
mos nos segmentos em que o risco de crédito é relativamente mais baixo, tais como os
empréstimos a particulares para habitacao e, no caso das sociedades nao financeiras, os
empréstimos a grandes empresas do sector ndo transaccionavel.

Um aspecto relevante na avaliagao do risco de crédito € o nivel muito elevado atingido
pelo endividamento do sector privado n&o financeiro, que alcangou, em 2004, 83 e 101
por cento do PIB, no caso dos particulares e das sociedades nao financeiras, respectiva-
mente. Neste contexto, o sector privado n&o financeiro encontra-se mais exposto agora
do que no passado, dada a generalizagédo do endividamento, a alteragbes de taxa de
juro. A sensibilidade a taxa de juro € mais importante em Portugal do que em outros
paises europeus tendo em conta que a maior parte dos empréstimos bancarios sao con-
tratados a taxa de juro variavel. De facto, a incerteza quanto a evolugéo futura das taxas
de juro constitui um dos principais factores com impacto sobre o risco de crédito. No en-
tanto, a menor volatilidade das taxas de juro, que se observa actualmente, contribui, no
sentido oposto, para minorar esse risco.

E também necessario ter em conta que a eventual subida da taxa de juro tendera a
ocorrer numa situagao de recuperagao da economia da area do euro, pelo que os seus
efeitos em Portugal dependerdo da maior ou menor coordenagéo entre os ciclos das
economias portuguesa e europeia, isto €, serdo mais graves na medida em que persistir
algum desfasamento na recuperagdo em Portugal. Tradicionalmente, existe uma elevada
ligacéo entre os dois ciclos que podera, no entanto, ser contrariada pela necessidade im-
periosa de se proceder a consolidagédo orcamental em Portugal, que podera ter conse-
quéncias negativas sobre o crescimento da economia no curto prazo. Contudo, n&o sera
demais realcar que a auséncia de consolidagdo orgamental poria a economia numa tra-
jectoria insustentavel, cujo ajustamento abrupto poderia ter sérias repercussdes sobre a
estabilidade financeira. De qualquer modo, se a recuperagao da actividade econdémica for
mais lenta e menos intensa do que em ciclos anteriores e ndo se verificar uma inversao
da tendéncia de aumento do desemprego, uma subida da taxa de juro, num contexto de
elevado endividamento do sector privado nao financeiro, podera provocar uma deteriora-
¢ao da qualidade da carteira de crédito do sistema bancario. No entanto, de acordo com
as expectativas do mercado, as taxas de juro do BCE n&o deverao comegar a subir no
horizonte préximo. Os principais riscos estdo associados a persisténcia do desemprego,
que podera ser agravado pela perda de competitividade do sector transaccionavel que,
num contexto de acrescida concorréncia internacional, tem revelado as vulnerabilidades
estruturais da economia portuguesa. Neste sentido aponta o aumento do desemprego de
longa duracéo que se tem observado nos ultimos anos.

No presente ciclo econdmico, o peso do crédito e juros vencidos e outro crédito de co-
branga duvidosa no total do crédito ao sector privado nao financeiro manteve-se em ni-
veis claramente inferiores aos registados na fase baixa do anterior ciclo econémico o
que estara intimamente relacionado com o facto das taxas de juro serem, actualmente,
significativamente mais baixas, quer em termos reais, quer nominais. O facto de, no
actual ciclo o peso do crédito no activo dos bancos ser muito mais elevado do que no
anterior ndo altera esta concluséo, o que se depreende da evolugdo do racio entre o cré-
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dito vencido e o total do activo dos bancos. A melhoria da gestdo do risco por parte dos
bancos também tera contribuido para essa evolugao.

Para avaliar em que medida o elevado endividamento do sector privado ndo financeiro
contribui para o risco de crédito, € importante considerar também a evolugao do patrimé-
nio do sector, o que é especialmente relevante no caso das familias. Utilizando a infor-
macao, compilada recentemente, sobre o patriménio financeiro e nao financeiro deste
sector, observa-se que este também cresceu consideravelmente nos ultimos anos, o que,
de alguma forma, mitiga o impacto do acréscimo do endividamento sobre os riscos para
a estabilidade financeira. Contudo, para uma avaliagéo correcta do contributo do sector
privado nao financeiro para a estabilidade do sistema financeiro ndo basta analisar indi-
cadores agregados, que representam apenas valores médios, nao reflectindo devida-
mente as principais fontes de risco que se encontram em geral nas observacgdes extre-
mas. Com base em dados desagregados a nivel microecondmico, € possivel caracterizar
com algum detalhe a distribuicdo de indicadores, tais como racios de endividamento,
grau de esforgo ou racio divida/activos, no sentido de identificar casos extremos que pos-
sam ser especialmente relevantes para a analise do risco de crédito. Os resultados obti-
dos com base nos dados dos inquéritos ao patrimonio e endividamento das familias su-
gerem, de uma forma geral, que ao nivel das familias individualmente consideradas (pelo
menos até 2000) ndo foram criadas situagbes muito graves em termos de racio de endi-
vidamento, grau de esforgo e dividas/activos. No entanto, o facto de as familias estarem
fortemente endividadas, especialmente as mais jovens, torna-as mais sensiveis a altera-
¢cbes da taxa de juro. Nestes estratos, tendencialmente com rendimentos mais baixos e
maior propensé&o a transitar para uma situagéo de desemprego, poderiam surgir as situa-
¢bes mais graves, no caso de ocorrer uma subida acentuada das taxas de juro.

Finalmente, refira-se que a exposicéo internacional do sistema bancario doméstico ao
sector n&o residente é baixa, reflectindo a sua reduzida internacionalizagdo quando com-
parada com os sistemas de outros paises da area do euro. Por um lado, os activos e
passivos, em moeda local, das filiais e sucursais externas dos grupos bancarios portu-
gueses sobre residentes nos paises em que estao localizadas ndo séo significativos. Por
outro lado, os activos internacionais incluidos no balango em base consolidada sdo, em
larga medida, face a instituicdes bancarias nao residentes e, em menor grau, sector pu-
blico com elevado rating soberano. Assim, os riscos associados a exposi¢ao internacio-
nal directa ndo parecem ser significativos.

Em 2004, a rendibilidade do sistema bancario portugués verificou uma ligeira redugéo,
evolugéo que esteve, em grande medida, associada a diminui¢cdo dos resultados extraor-
dinarios. De facto, a par da manutengao da rendibilidade bruta do activo, definida pelo ra-
cio entre o resultado bruto global (produto bancario subtraido dos custos administrativos)
e o activo médio, verificaram-se ganhos de eficiéncia (medidos pela evolugéo do racio
dos custos administrativos face ao produto bancario) e uma contencéo nas dotagdes de
provisdes constituidas no exercicio. Na linha do que vem sucedendo nos ultimos anos,
as instituicdes bancarias compensaram a redugdo do contributo da margem financeira
para a geracao de resultados com receitas acrescidas associadas a cobranca de comis-
soes.

A contengao do provisionamento foi possibilitada pela mobilizagdo de provisionamento

genérico constituido em exercicios anteriores (homeadamente de provisdes para riscos
bancérios gerais), sendo assim compativel, em termos globais, com o refor¢o do provisi-
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onamento especifico ou consignado a classes de activos bem identificadas. A reducéo
verificada nas provisdes para crédito vencido sobre clientes reflectiu a utilizagdo dessas
provisdes na sequéncia de significativos abatimentos de créditos vencidos e considera-
dos como definitivamente incobraveis. Contribuindo também para que o reforgo do provi-
sionamento inscrito no balango nao tivesse implicagbes ao nivel da conta de resultados
esteve a autorizacao, pelo Banco de Portugal, para que as instituicdes pudessem regis-
tar, tendo como contrapartida contas de capital, parte significativa das provisées associa-
das a menos valias em participagbes financeiras e a assungéo e actualizacdo de alguns
custos relativos a exercicios passados.

A capacidade do sistema bancario para absorver choques tera também sido reforgada
pela melhoria da sua estrutura de capitais. De facto, na sequéncia do observado desde
2000, o racio de adequagéao global dos fundos préprios aumentou novamente em 2004,
tendo esta evolucao reflectido aumentos no capital social, nos interesses minoritarios e
nos passivos subordinados elegiveis. Adicionalmente, beneficiou de algumas alienagbes
de participagdes, que contribuiram ndo sé para um aumento das reservas como para
uma reducéo das deducgdes.
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Em percentagem; valores em final de periodo excepto os assinalados por (a), referentes ao periodo.
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PRINCIPAIS INDICADORES®®

Em percentagem;

1999
Risco de crédito
Empréstimos concedidos pelos bancos residentes ao sector privado ndo
financeiro
em percentagem do activo, em base consolidada 48.5
Endividamento dos particulares
em percentagem do rendimento disponivel 83
em percentagem do PIB 57
Endividamento das sociedades no financeiras em percentagem do PIB 81
Crédito e juros vencidos (em base consolidada)
em percentagem do crédito sobre clientes n.d.
em percentagem do activo n.d.
Incumprimento no crédito a particulares“)
em percentagem do crédito a particulares 2.1
Incumprimento no crédito a sociedades nao financeiras®
em percentagem do crédito a sociedades nao financeiras 3.2
Exposicéo internacional (para o conjunto dos bancos domésticos)
Peso dos activos externos no activo total n.d.
dos quais:
Activos locais em moeda local n.d.
Activos internacionais, por sector de contrapartida:
Sector bancario n.d.
Sector nao bancario n.d.
Rendibilidade e solvabilidade
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios® 14.7
ROA - Rendibilidade do activo® 0.92
Margem financeira 2.45
Provisionamento total do crédito (sem risco pais) 2.93
Provisionamento total do crédito vencido (sem risco pais) 119.8
Récio entre crédito e juros vencidos liquidos de provisdes especificas
e o crédito liquido de provisdes especificas n.d.
R&cio entre custos operacionais e o produto bancavio 63.1
Racio de adequacgéo global dos fundos proprios 10.8
Para o conjunto dos bancos domésticos
ROE — Rendibilidade dos capitais proprios® 14.4
ROA — Rendibilidade do activo®® 0.92
Racio entre crédito e juros vencidos liquidos de provisdes especificas
e o crédito liquido de provisdes especificas n.d.
Racio de adequagéo global dos fundos préprios 10.7

2000

51.9

91
64
9

22
1.4

2.8

12.3
6.6

15.1
0.91
2.21
273
135.1

0.72
58.2
912

15.9
0.99

0.66
8.9

2001

52.9

97
68
97

2.2
14

2.0

24

19.8

1.8

10.6
7.4

14.9
0.85
2.24
2.58
126.4

0.71
57.6
9.5

15.1
0.89

0.67
9.2

Fontes: BCE, Euronext Lisboa, Bloomberg, FMI, Comissao Europeia (AMECO), Federal Reserve Board, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas:

(a)As variaveis e conceitos apresentados nesta tabela s&o descritos com maior detalhe nos capitulos respectivos.
(b)Valores em final de periodo excepto os assinalados, referentes ao periodo.

(c)Crédito e juros vencidos e outros créditos de cobranca duvidosa.

tvh — taxa de variagdo homologa.
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2002

57.0

104
72
98

23
1.6

21

24

18.1

1.2

8.3
8.5

W97
0.65
212
2.49
120.6

0.85
59.1
9.8

11.3
0.66

0.86
9.5

(continugdo)
2003 2004
54.8 54.9
110 118
78 83
101 102
24 2.0
1.6 1.3
24 22
22 1.8
21.6 20.5
1.7 1.6
14.1 14.8
5.8 4.0
13.9 12.8
0.78 0.76
2.00 1.94
2.61 2.69
123.0 144.5
0.66 0.34
57.4 57.2
10.0 10.4
13.6 12.2
0.79 0.76
0.76 0.44
9.9 10.4



BALANGO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Estrutura em percentagem do activo Taxa de variagdo homdloga
(em percentagem)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Caixa e activos face a bancos centrais 4.7 4.9 3.8 3.6 3.1 5.1 2.7 -12.9 76.1 -44.0
dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal 4.5 4.6 3.4 3.2 2.8 4.7 24 -12.6 82.3 -46.6
Aplicacdes em outras instituicées de crédito 16.3 12.4 11.4 12.2 10.7 10.8 11.4 -10.6 8.4 10.0
no pais n.d. n.d. 4.4 4.6 34 2.6 29 -25.0 -16.7 15.9
no estrangeiro n.d. n.d. 7.0 7.6 7.3 8.2 8.5 -1.9 20.0 8.1
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) 54.3 59.9 63.9 65.2 68.6 65.6 65.5 7.0 2.7 3.6
crédito vencido n.d. n.d. 1.4 1.4 1.6 1.6 1.3 14.3 9.4 -14.7
provisdes 1.4 1.1 1.0 0.9 1.0 1.2 1.1 74 271 -2.5
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes) 17.6 14.5 14.8 12.9 11.4 12.3 141 -10.6 16.6 18.3
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto) n.d. n.d. 4.3 3.9 3.4 3.2 3.4 9.7 1.6 7.9
Imobilizado n&o financeiro 2.3 2.1 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 -3.3 -0.6 -5.2
Outros activos 4.8 6.0 43 4.4 4.6 4.7 4.9 5.1 9.9 8.5
Total do activo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1.6 7.4 3.8
Recursos de bancos centrais 0.9 1.4 1.4 1.0 0.5 1.0 1.2 -53.6 145.0 23.9
dos quais: do Banco de Portugal 0.7 1.2 1.3 0.8 0.4 0.9 1.0 -54.3 168.3 15.5
Recursos de outras instituicbes de crédito 21.9 20.5 20.7 20.5 19.3 17.9 15.6 4.4 0.1 -9.8
no pais n.d. n.d. 4.0 4.0 2.7 1.8 23 -30.0 -28.3 28.0
no estrangeiro n.d. n.d. 16.7 16.5 16.5 16.1 13.3 1.8 4.8 -14.1
Recursos de clientes 61.3 58.3 55.9 53.9 53.8 51.7 51.9 1.4 3.4 4.1
Por residéncia do cliente:
Depésitos de clientes residentes n.d. n.d. 43.9 40.9 41.2 38.7 38.9 2.3 1.0 4.2
Depositos de clientes néo residentes n.d. n.d. 12.0 13.0 12.6 13.0 13.0 -1.6 11.0 4.0
Por tipo de depésito:
Depésitos a ordem 19.8 20.3 18.8 19.0 19.3 18.3 18.2 3.0 1.9 2.9
Depésitos a prazo e de poupanca 41.5 38.0 371 34.8 34.4 &858 88, 0.4 4.1 4.9
Responsabilidades representadas por titulos 85 6.0 9.2 11.8 13.7 16.4 17.8 17.3 28.8 12.8
das quais: obrigagdes 2.7 4.6 7.3 9.8 10.9 12.3 13.4 13.2 21.1 13.0
Passivos subordinados 2.0 2.1 2.2 2.9 &Ll 29 29 8.0 1.9 ELT
Provisbes 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 47 -4.1 3.6
Outros passivos 3.3 4.3 3.6 3.2 2.9 3.1 3.3 -5.5 14.0 9.7
Capitais proprios 6.2 6.3 5.8 55 5.6 5.8 6.1 25 11.1 10.3
Resultado liquido do exercicio 0.7 0.7 0.7 0.7 0.5 0.6 0.6 -18.7 28.6 -0.2
Total do passivo e capitais préprios 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1.6 7.4 3.8

Nota: Valores absolutos em anexo.



DEMONSTRACAO DE RESULTADOS®

Base consolidada

N

. Juros e proveitos equiparados
2. Juros e custos equiparados
Margem financeira (1-2)

&

. Rendimento de titulos

. Comissoes liquidas

. Resultado de operagdes financeiras

. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagéo (liq
. Outros proveitos de exploragéo (lig.)

. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8)

(b)
)

© 0o N O N

10. Produto bancario (3+9)

11. Custos com o pessoal

12. Fornecimentos e servigos de terceiros
13. Custos administrativos (11+12)

14. Resultado bruto global (10-13)

15. Resultados extraordinarios

16. Amortizagdes do exercicio

17. Provisdes liquidas

18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17)

19. Impostos sobre lucros do exercicio
20. Resultados antes de minoritarios® (18-19)

=

21. Interesses minoritarios (liquidos)
22. Resultado do exercicio (20-21)

Activo médio (€ milhdes)

NOTAS:
(a)Valores absolutos em anexo.

Em percentagem do activo médio

1998

6.81
4.29
2.52

0.07
0.74
0.32
0.05
0.22
1.41

3.94

1.33
0.80
213
1.81

0.17
0.32
0.57
1.09

0.25
0.84

0.19
0.65

190 527

1999

6.17
3.72
245

0.06
0.76
0.27
0.03
0.22
1.33

3.77

1.27
0.79
2,07
1.70

0.40
0.31
0.66
1.12

0.20
0.92

0.22
0.70

204 773

2000

6.17
3.96
221

0.07
0.70
0.26
0.10
0.17
1.30

3.51

1.1
0.69
1.79
1.72

0.27
0.25
0.63
1.11

0.19
0.91

0.21
0.70

237 223

2001

6.49
4.25
2.24

0.08
0.63
0.16
0.06
0.24
117

3.41

1.03
0.70
1.73
1.68

0.01
0.24
0.45
1.01

0.16
0.85

0.15
0.69

264 753

2002

5.35
3.23
212

0.07
0.63
0.16
0.04
0.25
1.14

3.26

1.00
0.69
1.69
1.57

0.06
0.24
0.61
0.78

0.13
0.65

0.12
0.53

280 795

2003

4.92
2.92
2.00

0.05
0.69
0.18
0.13
0.29
1.34

3.34

1.00
0.69
1.69
1.65

0.06
0.23
0.57
0.91

0.13
0.78

0.13
0.65

294 640

2004

4.73
2.79
1.94

0.06
0.76
0.16
0.12
0.31
1.40

3.34

0.99
0.70
1.68
1.65

-0.01
0.22
0.55
0.87

0.10
0.76

0.14
0.62

306 275

Taxa de variagdo homdloga

(em percentagem)

2002

-12.5
-19.3
0.2

-10.7
5.3
4.7

-23.5

10.4
3.8

1.4

3.3
4.3
3.7
-0.9

450.1
6.8
43.8
-17.6

-13.5
-18.4

-17.1
-18.7

6.1

2003

-3.4
-5.2
-0.8

-16.2
15.8
20.9

229.0
19.0
22.8

7.5

4.9
4.8
4.8
10.3

12.8

1.5
-1.7
22.6

5.4
26.0

14.8
28.6

4.9

2004

-0.2
-0.8
0.6

10.2
13.9
-9.0
-2.5
12.2

8.8

3.9

2.6
5.6
3.8
4.0

-110.9
1.2
1.0

-1.3

-17.5
1.4

9.2
-0.2

3.9

(b) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidagao” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que ndo consolidam nos grupos bancarios considerados, parte essa atribuivel ao grupo em fungéo da percenta-
gem de participagdo detida nessas empresas. Empresas associadas sdo aquelas em que existe uma influéncia significativa na gestao, presumindo-se que tal existe quando a participagédo corresponda a, pelo menos, 20 por cento dos direitos de voto. Por seu lado, as empresas fi-
liais excluidas da consolidacdo sdo aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestao, sdo desenvolvidas actividades incompativeis com o objectivo das contas consolidadas, nomeadamente as empresas comerciais, industriais, agricolas e de seguros.

(c) O resultado antes de interesses minoritarios permite ter uma medida mais rigorosa dos resultados gerados por todo o activo consolidado, devendo por isso ser utilizado para efeitos de comparagéo com a rendibilidade em base individual.
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2. Enquadramento macroeconémico

A economia mundial continuou a crescer a um ritmo assinalavel em 2004. De acordo
com estimativas do FMI, o crescimento do produto mundial situou-se préoximo de 5 por
cento, o que representa a mais elevada taxa de crescimento registada nas ultimas trés
décadas. Esta evolugéo resultou de uma recuperagado das economias industrializadas
(em particular dos EUA), bem como de um forte crescimento em economias de mercado
emergente, em particular na China e nalgumas economias da América Latina. O ritmo de
crescimento da economia da area do euro também aumentou em 2004, apesar de per-
manecer em niveis relativamente moderados e de continuar muito dependente da evolu-
¢ao da procura externa.

A recuperagao da actividade econdmica a nivel internacional tem estado associada a um
crescimento robusto da producgao industrial, do investimento, dos fluxos de comércio in-
ternacional e do investimento directo estrangeiro. Para além disso, o consumo privado
tem vindo a registar um acentuado crescimento, sendo acompanhado por uma melhoria
generalizada das condigées no mercado de trabalho. No entanto, o forte crescimento dos
precos do petrdleo no decurso de 2004 contribuiu para o enfraquecimento da recupera-
¢ao da actividade econdmica mundial nos ultimos meses do ano.

Num contexto de consolidagdo da recuperacdo da actividade econémica e de algumas
pressoes inflacionistas, alguns bancos centrais subiram as taxas de juro de referéncia ao
longo de 2004. Nos Estados Unidos e no Reino Unido as taxas de juro subiram ao longo
do ano (1.25 e 1 pontos percentuais (p.p.), respectivamente), enquanto que na area do
euro e no Japao os bancos centrais mantiveram as taxas de juro inalteradas em niveis
historicamente baixos.

Em 2005, a economia mundial devera continuar a registar niveis de crescimento relativa-
mente elevados. Nos Estados Unidos, estima-se que o crescimento do produto seja ligei-
ramente inferior ao registado em 2004, ainda que continue a ser bastante superior ao ob-
servado na area do euro, que devera registar em 2005 uma taxa de crescimento também
um pouco mais baixa do que a observada no ano anterior (Grafico 2.1.1). Contudo, a si-
tuagdo da economia mundial podera ser condicionada pela evolugao dos pregos do pe-
tréleo (Grafico 2.1.2). O forte crescimento dos precos do petréleo foi em larga medida de-
terminado pelo acentuado crescimento da procura mundial, sendo de esperar que o0s
precos desta matéria-prima se mantenham elevados ou mesmo que aumentem. Nos pri-
meiros meses de 2005, os precos do petroleo continuaram a aumentar de forma bastante
significativa, atingindo novos maximos histéricos em termos nominais.

Os desequilibrios externo e das contas publicas nos Estados Unidos constituem um im-
portante factor de risco para a evolugdo da economia mundial. De facto, apesar do cres-
cimento significativo da economia continuou a aumentar ao longo do ano, tudo apontan-
do para que tal situagdo persista em 2005 (Grafico 2.1.3). Estes desequilibrios tém tido
um impacto substancial nos mercados cambiais, tendo-se observado uma forte deprecia-
¢ao do délar desde o inicio de 2002 (Grafico 2.1.4). Em 2004, o euro apreciou-se cerca
de 8 por cento face ao délar. Por um lado, a manutengao destes desequilibrios podera
resultar numa desvalorizagao adicional do délar face a outras moedas, em particular face
ao euro. Por outro lado, existem alguns factores que podem contribuir para uma aprecia-
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GRAFICO 2.1.1 GRAFICO 2.1.2

EVOLUGAO DAS PREVISOES DE PREGO DO PETROLEO (BRENT)
CRESCIMENTO ECONOMICO

Taxa de variagdo do PIB

Estados Unidos e area do euro Média mensal

5.0 - — Precgo do Brent (em USD)
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¢ao da moeda norte-americana (refira-se, por exemplo, o crescimento robusto da econo-
mia norte-americana, o aumento do diferencial entre as taxas de juro dos Estados Uni-
dos e da area do euro ou a politica cambial de alguns bancos centrais asiaticos, que tem
suportado o volume significativo de fluxos de capital necessarios para financiar os défi-
ces dos Estados Unidos). Os impactos sobre a economia mundial, resultantes do ajusta-
mento dos desequilibrios nos Estados Unidos, poderao ser diferenciados consoante esse
ajustamento se processe de forma gradual ou abrupta. Se o ajustamento da procura for
desencadeado por factores internos (por exemplo, por via de um aumento da taxa de
poupanca dos particulares e/ou diminuicdo do défice orgamental) as necessidades de fi-
nanciamento no exterior deverdo reduzir-se, mitigando a tendéncia de depreciagédo do
dolar e de subida das taxas de juro longas. Contudo, se o ajustamento se processar de
forma abrupta, como resultado de pressdes externas dos participantes nos mercados fi-
nanceiros internacionais, os ajustamentos no mercado cambial e nas taxas de juro lon-
gas poderao ser bastante mais fortes. Neste cenario, a depreciacéo acrescida do ddlar e
a subida acentuada das taxas de juro de longo prazo, por via de um aumento do prémio
de risco dos activos denominados em ddlares, induziriam uma contrac¢do da procura
nos Estados Unidos.

A evolugao da economia chinesa pode constituir um factor de risco adicional. Dado o for-
te crescimento desta economia ao longo dos ultimos anos (o produto interno bruto cres-
ceu 9.3 por cento, em 2003, e 9.5 por cento, em 2004, de acordo com estimativas do
FMI), existem receios de que possa existir uma situagdo de sobre-aquecimento em al-
guns sectores da economia chinesa. Embora se antecipe uma desaceleragéo gradual da
actividade na China, o ajustamento destes desequilibrios, se abrupto, traduzir-se-a num
factor de risco para a economia global.

Para além dos factores de risco acima referidos, existem outros elementos de risco que

se podem materializar no decurso de 2005. Por um lado, é possivel que as pressdes in-
flacionistas se materializem de forma mais intensa, em particular nos Estados Unidos, o
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GRAFICO 2.1.3 GRAFICO 2.1.4

POUPANGA LIQUIDA DO SECTOR PUBLICO, TAXA DE CAMBIO EURO-DOLAR
EXTERNO E PRIVADO

EUA
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NOTA: Ultima observagéo 15/4/2005.

que pode desencadear um aperto adicional na politica monetaria (Grafico 2.1.5). Para
além disso, os elevados niveis de endividamento do sector privado, em particular das fa-
milias, observados nos Estados Unidos e em alguns paises da Europa, também podem
constituir factores de risco, dificultando a consolidagdo da recuperagdo da actividade
econdmica num contexto de subida das taxas de juro.

Finalmente, o aparecimento de novos intervenientes na economia mundial tem aumenta-
do a concorréncia internacional e afectado os paises da area do euro de forma diferenci-
ada. Para o conjunto da area do euro, este fenédmeno, conjugado com a apreciagdo do
euro, traduziu-se em perda de quota de mercado das exportagdes. Esta situagéo podera
intensificar-se em 2005 e traduzir-se em menor crescimento na area. Por outro lado, a
maior concorréncia internacional tem também mitigado as pressdes salariais no conjunto
da area do euro, limitando a transmissdo do aumento dos precos do petréleo aos pregos
internos, com consequéncias favoraveis sobre a evolugéo da inflagdo. Existem algumas
indicagbes de que esta situacao se devera manter em 2005 conduzindo a um adiamento
da subida das taxas de juro de interven¢do do BCE, a qual, de acordo com as expectati-
vas de mercado, s6 devera ocorrer em meados de 2006.

Em 2004, contrariamente ao observado nos dois anos anteriores, a evolugdo da activida-
de caracterizou-se pelo comportamento dinamico da procura interna privada, em particu-
lar do consumo privado, e por uma contribuicdo negativa da procura externa liquida. O
aumento da taxa de penetragdo das importagdes e as perdas de quota nos mercados de
exportacao devem ser analisados a luz da deterioragao da posigédo competitiva da econo-
mia observada desde ha alguns anos e para a qual o crescimento acumulado dos custos
unitarios de trabalho relativos tem contribuido de forma importante, em particular num
contexto de acrescida concorréncia por parte de novos intervenientes na economia mun-
dial. Assim, ndo obstante o forte crescimento da procura interna, o crescimento do PIB
continuou a ser bastante limitado (Quadro 2.2.1), correspondendo a um dos mais baixos
crescimentos da UE, o que demonstra que, no caso de uma pequena economia aberta
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GRAFICO 2.1.5

EXPECTATIVAS DE INFLAGAO I‘MPLiCITA_S
EM OBRIGACOES INDEXADAS A INFLACAO
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como a portuguesa, a manutencao da competitividade internacional é fundamental para
assegurar o crescimento da actividade econdmica.

No momento actual e no futuro proximo, um dos desafios fundamentais da economia
portuguesa consiste em corrigir o elevado défice estrutural das contas publicas. Muito
embora sejam de antecipar custos de crescimento no curto prazo associados a consoli-
dacao orcamental, esta surge como condi¢cdo necessaria ao crescimento da economia no
meédio prazo. De facto, os ultimos cinco anos foram caracterizados pela interrup¢do do
processo de convergéncia real com os paises da Unidao Europeia, assistindo-se mesmo a
alguma divergéncia nos ultimos dois, ao mesmo tempo que se observaram elevados dé-
fices publicos estruturais. A evolugao desfavoravel da economia portuguesa neste perio-
do reflecte um conjunto de debilidades de caracter estrutural, incluindo a situagao das
contas publicas, que limitam o crescimento da produtividade e que tém dificultado, por
um lado, a adaptagdo ao novo regime macroeconémico que decorre da participagdo na
area do euro e, por outro, a resposta ao reforgo da concorréncia internacional. Deste
modo, é fundamental uma estratégia coerente de consolidagdo orgamental que permita
cumprir os requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento

A participagdo de Portugal na area do euro reduziu drasticamente as restricbes de liqui-
dez e, como tal, é possivel manter com aparente facilidade uma discrepancia significativa
entre o crescimento da procura interna e do rendimento, que se traduz no alargamento
do défice das contas externas. Este foi acomodado por condi¢des de financiamento parti-
cularmente favoraveis nos mercados financeiros internacionais. No entanto, esta situa-
¢éo leva a um aumento persistente e continuado do endividamento que, a prazo, obriga-
ra a uma correcgao da despesa para fazer face ao crescente servico da divida, em espe-
cial num contexto de uma eventual subida de taxas de juro e/ou de alteragao do senti-
mento nos mercados financeiros internacionais. O adiamento do ajustamento podera
conduzir a uma correcgao abrupta com consequéncias potencialmente muito negativas
sobre a economia e a estabilidade financeira.
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QUADRO 2.2.1
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®

Taxa de variagao real, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB 3.8 3.4 1.7 0.4 -1.1 1.1
Consumo privado 5.1 2.7 1.2 1.0 -0.1 2.5
Consumo publico 5.6 3.8 3.9 1.7 0.3 0.9
Investimento 5.9 2.4 1.0 -53 -10.6 2.2
FBCF 6.4 3.8 0.8 -5.1 -9.9 1.3
Variaggo de existéncias® 01 -04 01 -01 -02 0.2
Procura interna 54 2.8 1.6 -0.5 -2.5 2.1
Contributo procura interna para PIB® 5.9 3.1 18 -05 -27 2.2
Exportagoes 5.4 8.4 0.6 2.4 4.5 5.2
Mercadorias 3.8 8.0 0.4 23 71 3.9
Servigos 9.8 9.7 1.3 2.7 -1.7 8.3
Importagées 9.3 5.6 0.7 -0.5 -0.4 7.4
Contributo procura externa liquida para PIB® 2.1 03 -01 0.9 16 -1.1

FONTES: Instituto Nacional de Estatistica (INE) e Banco de Portugal.

NOTAS:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) Contribuigdo para a taxa de variagdo do PIB em pontos percentuais.

O ajustamento das contas publicas, ao reduzir as pressdes sobre a procura interna, ten-
de a incentivar a reafectagcao de recursos do sector ndo transaccionavel para o transacci-
onavel, via, inter alia, menores pressées sobre os custos internos, limitando, assim, a
apreciagao real, com consequéncias favoraveis sobre a competitividade-preco da econo-
mia. Por outro lado, o ajustamento das contas publicas pode também ter efeitos positivos
sobre a eficiéncia da economia e, como tal, sobre o crescimento a médio prazo, depen-
dendo da composicéo das medidas de consolidacdo orcamental que forem tomadas.

Conforme referido, néo obstante as consequéncias favoraveis sobre o crescimento a mé-
dio prazo, a economia portuguesa podera experimentar um periodo relativamente prolon-
gado de crescimento baixo nos proximos anos, o qual traduzira desejavelmente um ajus-
tamento gradual para um novo equilibrio sustentavel. Os custos de ajustamento no curto
prazo serdo tanto menores quanto mais flexivel a economia se revelar na realocagéo de
recursos entre o sector transacionavel e néao transaccionavel, sendo de destacar a este
respeito a flexibilidade dos salarios que permite minorar o impacto do processo de ajusta-
mento da economia sobre o desemprego.

Esta questao assume particular relevancia para as repercussdes sobre o sistema banca-
rio, ja que quanto mais flexivel for a economia menor sera o aumento do desemprego,
com implicagbes menos gravosas para a evolucéo do incumprimento do crédito e, conse-
quentemente, para a situagao financeira dos bancos. Por outro lado, a correcgdo do défi-
ce publico devera também reflectir-se num menor défice das contas externas o que, dado
o papel que os bancos tém desempenhado no seu financiamento, se traduzira em meno-
res necessidades de financiamento destes no exterior, limitando a sua exposicao a alte-
racbes de sentimento nos mercados financeiros internacionais. No entanto, a importan-
cia que o crédito relacionado com o sector imobiliario assume na sua carteira constitui
um factor de alguma vulnerabilidade do sistema bancario, num contexto de contencao da
procura interna.
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Adicionalmente, o facto da maior concorréncia internacional constituir um fenémeno glo-
bal que se tem traduzido em menores pressdes salariais na area do euro, nao obstante a
subida do prego do petréleo, tem consequéncias favoraveis sobre a inflagédo e leva a que
os participantes nos mercados financeiros antecipem uma subida das taxas de juro de in-
tervengédo do BCE apenas em meados de 2006. Desta forma, pelo menos na fase inicial
de ajustamento da economia portuguesa nao séo de esperar subidas significativas de ta-
xas de juro na area do euro, situacao que se traduzira num ndo agravamento das condi-
¢des de financiamento.

N&o obstante sejam de antecipar alguns impactos desfavoraveis sobre a rendibilidade do
sistema bancario decorrentes do referido processo de ajustamento da economia, tendo
em conta o reforgo da liquidez e da solvabilidade dos bancos nos ultimos anos espera-se
que estes tenham capacidade para absorver este choque negativo sem que a estabilida-
de financeira seja posta em causa.
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3. Risco de Mercado

Em 2004, assistiu-se a uma redugéo generalizada do grau de aversao ao risco dos in-
vestidores. Os niveis de incerteza, avaliados pela volatilidade nos mercados financeiros,
reduziram-se para minimos histéricos, apesar do forte crescimento do preco do petréleo,
da depreciacdo do dolar e da persisténcia de desequilibrios a nivel macroecondémico (ver
Quadro 3.1.1). Os baixos niveis de volatilidade nos mercados financeiros reflectem o
ajustamento suave dos mercados financeiros ao inicio do ciclo de subida das taxas de
juro nos Estados Unidos (uma vez que a Reserva Federal tinha preparado antecipada-
mente os mercados para esta alteragéo na politica monetaria), bem como a recuperagéo
global da actividade econdmica, que tem vindo a resultar numa diminuigdo do risco de
crédito e numa melhoria das perspectivas de rendibilidade das empresas. Como conse-
quéncia, assistiu-se, em termos globais, a uma reducdo dos spreads nos mercados de
divida, bem como a uma melhoria das condigdes de financiamento das empresas e das
economias de mercado emergente, cujas emissdes aumentaram de forma acentuada no
decurso do ano.

Contudo, o reduzido nivel das taxas de juro e a maior predisposi¢éo para assumir riscos
tém pressionado os investidores na procura de aplicagées com rendibilidade mais eleva-
da, o que tem originado uma procura acrescida de obrigacdes de emitentes com nota-
¢bes de rating relativamente baixas. Esta procura tem resultado numa progressiva con-

QUADRO 3.1.1
INDICADORES FINANCEIROS

Variagdo com referéncia a 31/12/2004

De
30-06-03 31-12-03  30-06-04 Maximo® Minimo® 31'1:'04
15-04-05
Mercado Accionista
(variacdo percentual)
indices gerais
Dow Jones Euro Stoxx 26.2 10.0 6.0 -42.6 61.6 82
S&P 500 244 9.0 6.2 -20.7 56.0 -5.7
Nikkei 225 26.5 7.6 -3.1 -44.9 51.0 -1.0
PSI Geral 35.2 18.0 4.0 -33.8 56.8 3.7
Mercado Obrigacionista®
(variacdo em nivel, pontos base)
Yields obrigagdes do tesouro
Europa 4.6 -42.8 -49.1 -226.9 34.4 -12.4
Estados Unidos 102.1 48.9 -6.4 -305.2 130.7 234
Taxa de cambio®
(variagdo percentual)
EUR/USD 17.7 7.6 11.1 -4.6
USD/JPY -14.3 -4.3 -5.6 5.0
Preco do Petréleo
(variacdo percentual em USD)
Preco spot Brent 46.3 34.0 19.3 -22.3 295.8 27.6

FONTES: Merrill Lynch e Bloomberg.

Ultima observagao:15-04-05.

NOTAS:

(a) Minimos e maximos observados no periodo compreendido entre 01-01-99 e 31-12-04.
(b) indices Merrill Lynch.

(c) Variagao negativa significa uma depreciacdo do dolar.
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vergéncia dos spreads de emitentes com diferentes graus de risco. Neste sentido, os bai-
xos niveis registados pelos spreads nos mercados de divida e, em particular, a reducao
dos diferenciais entre os spreads de emitentes com diferentes graus de risco, sugerem
que os investidores poderdo estar a discriminar os riscos de forma insuficiente. Uma
eventual subida das taxas de juro podera tornar evidentes algumas vulnerabilidades, im-
plicando dificuldades de financiamento para alguns emitentes, em particular para as em-
presas e economias de mercado emergente com maior risco. Neste contexto, é impor-
tante compreender se a diminuigdo dos spreads resulta essencialmente de uma diminui-
¢éao real do risco dos emitentes (como resultado, por exemplo, da melhoria da situacéo fi-
nanceira das empresas) ou se esta relacionada apenas com uma acumulagao de liqui-
dez, resultante do nivel historicamente muito baixo das taxas de juro.

Em Portugal observou-se uma redugao do volume de emissdes de acgbes e obrigacdes
por empresas nao financeiras, que foi parcialmente compensada por um crescimento si-
gnificativo das emissdes liquidas de papel comercial. A tendéncia de recurso acrescido a
financiamento de curto prazo, em detrimento do financiamento em maturidades mais lon-
gas, também foi observada nos Estados Unidos e na area do euro. No entanto, as em-
presas portuguesas do sector financeiro optaram por uma estratégia de financiamento
distinta, registando-se um crescimento significativo das emissdes de obrigagbes de mé-
dio e longo prazo, com consequéncias positivas sobre os seus indicadores de liquidez.
No mercado bolsista portugués, tal como aconteceu internacionalmente, assistiu-se a
uma recuperacgao tanto das cotagdes como das transacgoes.

A evolugao favoravel dos mercados financeiros internacionais em 2004 contribuiu para
melhores condi¢cdes de financiamento dos bancos portugueses nesses mercados, bem
como para uma evolugao favoravel da sua carteira de titulos. Assim, consolidou-se a me-
Ihoria da posicédo dos bancos em termos de menos valias latentes em participagées fi-
nanceiras. Os rendimentos obtidos por comissdes cobradas pelos bancos e associadas
aos mercados de capitais também evoluiram positivamente. No que se refere aos fundos
de pensdes de empregados bancarios, tinha-se observado, em 2003, um aumento da co-
bertura destes fundos, contrariando a evolugéo bastante negativa observada em 2001 e
2002, que tinha sido condicionada pela evolugao desfavoravel nos mercados financeiros.
Em 2004, a evolugdo dos mercados financeiros contribuiu de forma globalmente positiva
para a valorizagao dos activos detidos pelos fundos de pensdes. No entanto, ndo obstan-
te tais desenvolvimentos, a dificuldade em assegurar a cobertura de alguns fundos de
pensbes de empregados bancarios agravou-se ligeiramente. Este facto decorre da incor-
poracdo imediata de alguns pressupostos das Normas Internacionais de Contabilidade
que implicam um aumento das necessidades de financiamento das responsabilidades
dos fundos de pensdes, por via da redugdo da taxa de desconto utilizada no calculo des-
sas responsabilidades.

No fim do més de Junho de 2004, e apés um ano de estabilidade da taxa de juro de refe-
réncia em 1 por cento, a Reserva Federal norte-americana decidiu iniciar um ciclo de su-
bida desta taxa, aumentando-a (pela primeira vez desde Maio 2000) em 25 pontos base,
para 1.25 por cento. Este comportamento repetiu-se por diversas vezes nos meses se-
guintes, fixando-se a taxa de referéncia da FED em 2.25 por cento em Dezembro'. Os

1. A 2 de Fevereiro, 22 de Margo e 3 de Maio de 2005 ocorreram novas subidas desta taxa (25 pontos
base em cada uma das datas).
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aumentos, sucessivos e graduais, foram justificados pela consolidagdo da recuperacéo
da actividade econdmica e pela melhoria das condigbes no mercado de trabalho. Na
area do euro, as taxas de juro de referéncia do BCE tém-se mantido constantes desde
Junho de 2003. Os lentos sinais de recuperagéo da actividade econdémica, a valorizagdo
do euro e a manutengéo das expectativas de inflagdo a um nivel considerado adequado
tém justificado este comportamento. No entanto, o BCE reconhece que podem existir al-
guns riscos sobre a estabilidade de pregcos a médio prazo, o que podera eventualmente
implicar um aumento da taxa de juro de referéncia na area do euro.

A partir de meados de 2004, na sequéncia da decisdo da Reserva Federal de subir a sua
taxa directora, assistiu-se a um aumento das taxas de juro de curto prazo nos Estados
Unidos, invertendo-se a relagédo com as correspondentes taxas de juro da area do euro.
Estas ultimas mantiveram-se relativamente estaveis ao longo de 2004. Em Maio de 2005,
as expectativas implicitas em contratos de futuros sugerem uma possivel subida da taxa
de referéncia da area do euro apenas no terceiro trimestre de 2006.

As taxas de juro de longo prazo mantiveram-se em niveis historicamente baixos tanto
nos Estados Unidos como na area do euro. As yields das obrigagdes do Tesouro a 10
anos dos Estados Unidos e da area do euro apresentaram um comportamento muito se-
melhante ao longo de 2003 e parte do ano de 2004. A intervencao de alguns bancos cen-
trais asiaticos, com o objectivo de evitar a apreciacdo das suas moedas face ao ddlar,
contribuiu para o comportamento observado no mercado das obrigagbes do Tesouro nor-
te-americano. No ultimo trimestre de 2004, em plena fase de subida das taxas de juro de
curto prazo nos Estados Unidos, assistiu-se ao aumento da yield de obrigacdes do Te-
souro norte-americano a 10 anos, tendo-se afastado da correspondente taxa de juro da
area do euro. A divergéncia entre as yields nos Estados Unidos e na area do euro no fi-
nal de 2004 pode estar relacionada com expectativas relativamente menos favoraveis so-
bre o crescimento na area do euro (por comparagédo com os Estados Unidos). Nos
primeiros meses de 2005, persistiu um diferencial significativo entre as taxas de rendibili-
dade de obrigagdes do Tesouro dos Estados Unidos e da area do euro.

No primeiro semestre de 2004 surgiram algumas duvidas relativamente ao impacto que a
possivel reversdo da politica monetaria norte-americana poderia ter no mercado obriga-
cionista. Semelhangas com Fevereiro de 1994, em que o inicio de um ciclo de subida
das taxas de juro tinha contribuido para a quebra significativa neste mercado, criaram al-
guma incerteza, resultando num aumento temporario da respectiva volatilidade. No en-
tanto, tendo a subida das taxas de juro sido preparada cuidadosamente pela Reserva Fe-
deral norte-americana e ocorrido de forma gradual, o mercado reagiu positivamente, ndo
se registando perturbagdes significativas. Excluindo o receio que se gerou em torno des-
te episédio, 2004 foi, em geral, um ano relativamente calmo, tendo-se assistido a uma re-
ducgdo da volatilidade das yields das obrigacdes do Tesouro. No final de 2004, a volatili-
dade implicita de obrigagbes do Tesouro a 10 anos nos Estados Unidos tinha-se reduzido
em 6 pontos de base face ao pico atingido em 2003.

A actividade nos mercados de capitais foi favorecida pela recuperacédo da actividade eco-
némica ao longo de 2004, bem como por uma menor aversao ao risco? (Graficos 3.2.1 e
3.2.2). Ao longo de 2003 e 2004, a aversao ao risco tem vindo a diminuir, tendéncia que
se acentuou em finais do Ultimo ano. O menor grau de aversao ao risco traduz-se numa
preferéncia acrescida dos investidores por activos com rendibilidade mais volatil. Deste
modo, a menor aversao ao risco, que é consistente com os niveis historicamente baixos
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GRAFICO 3.2.1 GRAFICO 3.2.2
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dos spreads nos mercados de divida e com os baixos niveis de volatilidade, atraiu os in-
vestidores ao mercado de capitais, contribuindo para a criagdo de melhores condigbes de
financiamento em diversos segmentos do mercado. No entanto, conforme referido anteri-
ormente, existe a possibilidade de os investidores ndo estarem a exigir uma remunera-
¢ao adequada aos niveis de risco. Com efeito, existe evidéncia de que a discriminagao
entre diferentes graus de risco diminuiu substancialmente, tendo-se observado uma
aproximacao dos spreads de divida de emitentes com diferentes notagdes de rating.

Em 2004, observou-se uma diminuigao da emissao liquida de titulos por parte das em-
presas néao financeiras da area do euro, contrariando a ligeira tendéncia de recuperagéo
observada no ano anterior. Por sua vez, as emissdes liquidas de divida das empresas
nao financeiras norte-americanas registaram um volume significativo em 2004, apesar de
ligeiramente inferior ao observado em 2003. No entanto, nos Estados Unidos os emprés-
timos contratados por sociedades nao financeiras registaram um forte crescimento (que
nao se observou na area do euro). Como resultado, o fluxo da divida de empresas nao fi-
nanceiras norte-americanas (considerando titulos e empréstimos) atingiu niveis proximos
dos observados em 2001. A evolugdo diferenciada do fluxo total da divida das socieda-
des néo financeiras nos Estados Unidos e na area do euro esteve em linha com as dife-
rengas observadas na recuperagdo da actividade econdmica em cada uma destas re-
gides. O grau de endividamento das empresas ndo financeiras, avaliado em percenta-
gem do PIB, diminuiu ligeiramente face a 2003 tanto nos Estados Unidos como na area
do euro. Este racio evidenciou uma evolugdo semelhante nestas duas areas geograficas,
uma vez que, apesar de a divida ter crescido mais nos Estados Unidos, o crescimento do
produto também foi bastante maior neste pais.

2. O grau de aversdo ao risco é avaliado tendo por base o indice de aversdo ao risco da Goldman
Sachs. Este indice pretende ser uma estimativa do coeficiente de averséo relativa ao risco de um
investidor norte-americano representativo, sendo construido a partir do modelo de valorizagdo de
activos de equilibrio “consumption capital asset pricing model’. A maximizagdo da utilidade neste
modelo impde restrigdes entre consumo, rendibilidade de um activo com risco e rendibilidade de um
activo sem risco. A relagdo entre estas variaveis determina o coeficiente de aversao relativa ao risco.
Para mais detalhes sobre a construgdo deste indice ver Ades, A. e Fuentes, M. (2003), “Risk
Aversion” in “The Foreign Exchange Market October 2003", Goldman Sachs.
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Em termos globais, observou-se uma recuperacao dos volumes emitidos no mercado pri-
mario de acgdes, consolidando a tendéncia evidenciada em 2003. O aumento do volume
de emissdes de acgdes na area do euro podera estar parcialmente relacionado com o
aumento dos montantes envolvidos em operacgdes de fusdes e aquisi¢des, uma vez que
uma parte dessas operacgdes devera ter sido financiada através de acgbes. Note-se que,
apesar de o montante envolvido em operacgdes de fusdo e aquisi¢ao ter sido bastante su-
perior nos Estados Unidos, tal evolugéo nao foi acompanhada por um crescimento seme-
Ihante nas emissdes de acgoes.

No decurso de 2004 continuou a registar-se uma redugéo dos spreads de obrigagdes de
empresas nao financeiras (Grafico 3.2.2), embora as empresas do sector automével te-
nham defrontado alguns problemas (tendo-se observado um ligeiro aumento dos spreads
deste sector nos Estados Unidos® e na area do euro). A reducdo generalizada de
spreads, nomeadamente de empresas com pior rating, foi favorecida pelos baixos niveis
de taxa de juro e pela maior propensao a aceitagdo de risco por parte dos investidores
que, tal como no ano anterior, procuraram investimentos com maior rendibilidade. Para
além disso, a procura de obrigagbes com notagdes de rating mais baixas foi favorecida
pela diminuigdo global do risco de crédito nos mercados obrigacionistas, onde as taxas
de incumprimento se posicionaram em niveis muito inferiores aos maximos observados
em 2002 (Grafico 3.2.3). A diminuigdo do risco de crédito esteve em linha com a recupe-
racéo global da actividade econdmica, com a melhoria dos lucros das empresas e com a
ligeira diminuicéo do seu grau de endividamento, avaliado em percentagem do PIB.

Na sequéncia do verificado na segunda metade do ano de 2003, os principais indices
bolsistas continuaram a apresentar uma tendéncia crescente (Grafico 3.2.4). No final de
2004, e face aos valores mais baixos ocorridos entre o final de 2002 e o inicio de 2003, o
indice Dow Jones Euro Stoxx apresentou uma valorizagdo de 62 por cento, enquanto
que os restantes indices (Nikkei 225 e S&P 500) apresentaram valorizagdes entre 51 e
56 por cento. No entanto, no decurso do ano (em particular no primeiro semestre), as
preocupagdes relativamente ao impacto que a subida do prego do petréleo poderia ter
sobre o crescimento econdmico (mais do que o risco de pressdes inflacionistas) e a in-
certeza em relagéo a alteragdes na politica monetaria norte-americana afectaram negati-
vamente os mercados accionistas. Perto do final do ano, a diminuicao de incerteza relati-
vamente ao prego do petréleo contribuiu para alguma recuperagéo dos indices bolsistas,
que persistiu nos primeiros meses de 2005 na area do euro.

A volatilidade dos mercados accionistas tem vindo a diminuir desde finais de 2002 (Grafi-
co 3.2.1), como resultado, em parte, das perspectivas de crescimento dos resultados e
da reducao dos niveis de endividamento das empresas. No entanto, embora os niveis de
volatilidade observados em 2004 sejam bastante baixos quando comparados com os do
periodo 1997-2003, o mesmo nao se conclui considerando um periodo mais alargado
(1990-2003, por exemplo).

O crescimento dos principais indices de ac¢des ao longo de 2004, resultou num aumento
dos correspondentes racios price-to-earnings® (PER), ndo obstante a melhoria generali-
zada dos resultados das empresas (Grafico 3.2.5). Nos EUA, este racio aumentou ligeira-
mente, permanecendo acima da sua média histérica. Contudo, os racios PER calculados

3. Em Maio de 2005, a S&P procedeu a um downgrade do rating da divida das empresas General
Motors e Ford. O downgrade para junk foi fundamentalmente justificado pela quebra nas vendas e
nos resultados do primeiro trimestre.
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GRAFICO 3.2.3 GRAFICO 3.2.4
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utilizando as estimativas dos analistas compiladas pela Reuters para 2005 apontam para
uma redugéo face aos niveis observados em 2004 (Quadro 3.2.1). Por sua vez, o racio
price-to-earnings na area do euro também aumentou ao longo do ano, apresentando va-
lores em torno da média historica. As previsdes para 2005 também antecipam uma redu-

¢ao do PER para empresas da area do euro.

As economias de mercado emergente continuaram a aproveitar as condigbes de finan-
ciamento favoraveis que ja se tinham verificado em 2003. Assim, os fluxos de financia-

QUADRO 3.2.1
RACIOS PRICE-TO-EARNINGS

31-12-2004®

indice Dow Jones Euro Stoxx 14.9
Bancos 131
Seguros 124
Servigos financeiros (outros) 17.7
Tecnologia 21.3
Telecomunicdes 22.2
indice S&P 500 19.2
Sector financeiro 14.4
Bancos 13.0
Seguros 14.2
Tecnologia 26.2
Telecomunicdes 18.5

FONTE: Reuters.

NOTAS:

(a) Tendo em consideragao os resultados conhecidos para o Gltimo ano financeiro (2003).
(b) Utilizando estimativas para os resultados relativos aos anos financeiros de 2004 e 2005.

4. O PER (price-to-earnings ratio) representa a razao entre o valor de mercado dos capitais préprios das
empresas e os respectivos resultados liquidos, para um determinado periodo. A fim de evitar alguma
volatilidade da série como resultado das divulgacdes de resultados, foi considerada uma média movel

dos resultados dos 5 anos anteriores.
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GRAFICO 3.2.6
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mento internacional elevaram-se, tendo ultrapassado os montantes de financiamento ob-
servados em 1997, ou seja, antes das crises asiatica e russa (Grafico 3.2.6). No entanto,
€ importante notar que o financiamento por area geografica &€ bastante diferente em 1997
e em 2004, destacando-se a significativa diminui¢do dos fluxos de divida da América La-
tina e Caraibas e, em contrapartida, um aumento dos fluxos de financiamento da Europa
e da Asia. Por sua vez, os spreads flutuaram ao longo do ano, tendo registado uma su-
bida abrupta entre Abril e Maio, como resultado da incerteza sobre a condugao da politi-
ca monetaria norte-americana. No entanto, a subida dos spreads foi revertida e no final
de 2004 os seus valores situavam-se muito perto dos registados no inicio do ano (Grafi-
co 3.2.7). A persisténcia de niveis historicamente baixos dos spreads de divida de mer-
cado emergente é consistente com os niveis muito reduzidos registados pelas taxas de
juro sem risco, que tornam mais atractivo o investimento em activos com maior risco sub-
jacente. Para além disso, a redugao dos spreads nestes mercados também devera estar
relacionada, em parte, com a melhoria global da situagdo econémica de alguns destes
paises.

Em 2004, a taxa de rendibilidade das obrigagbes do Tesouro portuguesas diminuiu face
ao ano anterior, em linha com o sucedido noutros paises da area do euro. A diminuigdo
da yield das obriga¢des portuguesas foi ligeiramente mais significativa do que a observa-
da na Alemanha, o que resultou numa diminui¢cdo do diferencial entre a taxa de rendibili-
dade de titulos de divida publica portuguesa e de divida publica alema, em particular na
segunda metade do ano, apesar da situacdo orgamental portuguesa (Grafico 3.2.8). Em
Outubro, a Standard & Poor’s alterou o outlook do rating atribuido a Republica Portugue-
sa de estavel para negativo.
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GRAFICO 3.2.7 GRAFICO 3.2.8

DIFERENCIAIS ENTRE AS TAXAS DE SPREAD DA DiVIDA PUBLICA PORTUGUESA

RENDIBILIDADE DAS OBRIGAGOES DE S : =
DRIDA PUBLICA EMITIDAS FOR ECONOMIAS ~ FACE A DIVIDA PUBLICA ALEMA (10 ANOS)

DE MERCADO EMERGENTE E AS
OBRIGACOES DO TE(§OURO
NORTE-AMERICANO*

--- EMBI + — Africa
— Asia - - - Europa 16 4
- - - América Latina - - - Brasil

1600 -

N
>
.

1400 { &1

=
N
L

1200 -

=
o
L

2
21000 1 A B 8
8 8
@ Z 9
% 800 - g
8 5o
& 600
400 1 4
200 2
0 . : . : . : . . 0 ! : : .
Dez.02 Jun.03 Dez.03 Jun.04 Dez.04 Dez2002 Jun.2003 Dez.2003 Jun.2004 Dez.2004
FONTE: J.P.Morgan Chase. FONTE: Reuters
NOTAS: Ultima observagao 31/12/2004. NOTA: Ultima observagao 31/12/2004.
(a) EMBI+.

Em 2004, o volume de emissdes de acgdes de empresas financeiras e nao financeiras
cotadas em Portugal registou um aumento de cerca de 68 por cento (Grafico 3.2.9). As
empresas nao financeiras foram responsaveis pela quase totalidade das emissoes, sen-
do que cerca de metade do volume de emissbes deste tipo de empresas esteve relacio-
nado com a emissdo de acgbes da EDP — Energias de Portugal, S.A.. Em contrapartida,
ao contrario do que se verificou nos dois anos anteriores, ndo se registaram emissbes
significativas de empresas financeiras cotadas.

Em linha com a tendéncia observada na area do euro, o volume de emissbes de obriga-
¢bes por empresas portuguesas, em Portugal e no exterior, diminuiu de forma expressiva
por comparagédo com o ano anterior (Grafico 3.2.10). Em particular, as emissdes liquidas
de empresas n3o financeiras assumiram valores negativos no conjunto do ano®. Em con-
traponto, observou-se um crescimento significativo das emissdes liquidas de papel co-
mercial por empresas nao financeiras portuguesas, em Portugal e no exterior (Grafico
3.2.11). Em 2003, a emissao liquida destes titulos de divida tinha sido negativa, como re-
sultado de uma diminui¢do das necessidades de financiamento das grandes empresas
que, em Portugal, tendem a utilizar a emissdo de papel comercial como substituto préxi-
mo do financiamento bancario de curto prazo. Em 2004, as necessidades de financia-
mento das empresas nao financeiras aumentaram, observando-se um forte crescimento
das emissdes destes titulos, que nao foi acompanhado por um crescimento semelhante
dos empréstimos, em linha com o referido elevado grau de substituicdo entre estes dois
instrumentos (em 2004, os empréstimos do sector financeiro residente a sociedades néo
financeiras cresceram apenas cerca de 2.5 por cento). Para além disso, no decurso de
2004 observou-se um aumento do recurso a financiamento junto de fornecedores de im-
portacdes, reflectido no crescimento dos créditos comerciais concedidos por nado residen-

5. Note-se que estes valores ndo incluem emissdes realizadas por sucursais e filiais de empresas nao
financeiras no exterior, embora, ao contrario do que sucede com as empresas do sector financeiro,
estas emissdes representem uma parte muito pouco significativa do financiamento das empresas nao
financeiras. Estas emissdes também registaram, em termos liquidos, uma forte diminuicdo em 2004.
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GRAFICO 3.2.11
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tes. Tendo em consideragédo o volume global destas fontes de financiamento (emprésti-
mos, titulos excepto acgdes e créditos comerciais), o endividamento das empresas néo
financeiras, avaliado em percentagem do PIB, aumentou ligeiramente em 2004 (ver capi-
tulo 5. Risco de Crédito).
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Por sua vez, as emissdes liquidas de obrigacdes de empresas financeiras diminuiram
cerca de 80 por cento face a 2003. Note-se, no entanto, que estes valores ndo incluem
as emissodes realizadas por sucursais e filiais no exterior, que representam uma parte
substancial do financiamento dos principais grupos bancarios portugueses (ver capitulo
4. Risco de Liquidez). A semelhancga do observado em anos anteriores, em 2004 os ban-
cos portugueses recorreram de forma bastante significativa a este tipo de financiamento®,
tendo-se observado um volume de emissées liquidas proximo do registado em 2003.
Para além disso, em 2004, o sector financeiro realizou um volume muito significativo de
operacdes de titularizagdo de créditos, embora inferior ao observado em 2003. Sera, no
entanto, de realcar que um grupo bancario manteve em sua posse a totalidade dos titu-
los de divida originados a partir de operagdes de titularizagéo, pelo que, em termos liqui-
dos, as operagbes de titularizagdo representaram apenas uma pequena parte do finan-
ciamento do sistema bancario portugués em 2004 (ver capitulo 4. Risco de Liquidez).

No mercado bolsista, o indice PSI Geral manteve a tendéncia de recuperagao evidencia-
da desde meados de 2003. No decurso de 2004 este indice registou uma variagao positi-
va de 18 por cento, bastante superior ao crescimento registado pelo Dow Jones Euro
Stoxx (cerca de 10 por cento). A valorizagao do indice bolsista portugués concentrou-se
em alguns sectores especificos, destacando-se o contributo do sector de servicos cicli-
cos, que apresentou uma valorizagdo de 29.3 por cento’ (Grafico 3.2.12). A semelhanga
do observado nos principais mercados bolsistas mundiais, registou-se uma diminui¢cdo
acentuada da volatilidade dos precos das acg¢des portuguesas. Em 2004, o volume de
transacgdes recuperou 43 por cento (Grafico 3.2.13) ao mesmo tempo que se verificou
um aumento da capitalizagéo bolsista em 18 por cento, resultando num aumento do racio
de turnover médio de cerca de 10 p.p.2.

6. Note-se que a maior parte destas emissbes sdo realizadas em euros, pelo que o risco cambial
associado a tal forma de financiamento € muito reduzido.

7. O indice sectorial de servigos ciclicos inclui empresas de audiovisual, exploracdo de auto-estradas e
turismo. No decurso de 2004, os sectores de indUstrias gerais e tecnologias de informacdo também
apresentaram uma valorizagéo significativa, mas séo sectores com um peso reduzido no indice geral.
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O racio price-to-earnings aumentou de forma significativa nos primeiros meses de 2004,
tendo estabilizado desde entédo (Grafico 3.2.5). Este aumento esta relacionado, por um
lado, com o crescimento relativamente forte dos precos de acgdes no mercado bolsista e,
por outro lado, com a divulgacéo de resultados inferiores ao esperado por parte de algu-
mas empresas cotadas. No entanto, este racio continua a posicionar-se bastante abaixo
da sua média histérica.

O sector financeiro tende a ser um sector sensivel as flutuagdes da actividade econémica
e aos desenvolvimentos no mercado de capitais. A evolugdo negativa dos mercados fi-
nanceiros em 2002 condicionou bastante a situagdo financeira do sector bancario e das
companhias de seguros. Por sua vez, a recuperagédo dos mercados em 2003 deu um
contributo positivo para os bancos reverterem esta situagao, assistindo-se a uma evolu-
¢ao positiva das cotagbes de acgdes dos bancos europeus e norte-americanos.

Em 2004, seguindo a tendéncia verificada em 2003, os indices bolsistas relativos ao sec-
tor bancario apresentaram uma subida ligeiramente superior a registada no mercado em
geral, tanto no mercado europeu como no norte-americano. As cotagdes do sector ban-
cario valorizaram-se cerca de 11 por cento durante o ano, enquanto que o indice global
apresentou uma valorizagéo de 9 por cento nos Estados Unidos e 10 por cento na area
do euro (Graficos 3.3.1 e 3.3.2). A situagao das empresas de seguros apresenta algumas
diferengas. Na area do euro, a cotagdo das seguradoras seguiu a tendéncia do mercado,
mas com um nivel de valorizagao inferior. Nos Estados Unidos, a evolugdo das cotagbes
de empresas de seguros seguiu a tendéncia de mercado durante quase todo o ano, mas
distanciou-se negativamente no ultimo trimestre.

As cotagdes dos bancos portugueses seguiram de perto a evolugao do indice PSI Geral
durante o ano de 2004 (Grafico 3.3.3). A evolugdo do indice de bancos portugueses® re-
gistou um ganho de 12 por cento' mas, tal como tinha ocorrido no ano anterior, estes
ganhos ficaram aquém dos verificados no indice PSI Geral que se valorizou em 18 por
cento. No final de 2004, as cotagbes dos trés maiores bancos portugueses cotados man-
tinham-se em niveis préximos dos observados no final do ano anterior, o que é confirma-
do pela evolugado do indice constituido apenas por estes trés bancos (Grafico 3.3.4). Ain-
da assim, a evolucédo dos precos das acgdes destes bancos foi positiva (tal como em
2003), sobretudo por comparacdo com a evolugado observada em 2002, embora nesse
ano se tenham observado evolugdes individuais relativamente diferenciadas.

Na area do euro, o racio price-to-earnings relativo ao sector bancario registou um ligeiro
aumento, enquanto que nos Estados Unidos se observou uma evolugdo no sentido opos-
to (Grafico 3.3.5). Por sua vez, o racio para os bancos portugueses registou um cresci-
mento moderado, ainda que tal evolugédo esteja também em grande medida relacionada
com o forte crescimento do pregco das acgdes do Banco Totta & Agores em Maio de
2004. De acordo com estimativas da Reuters, é possivel que em 2005 possa ocorrer al-
guma diminuicdo dos racios price-to-earnings do sector bancario a nivel internacional
(Quadro 3.2.1).

8. O racio de turnover é aqui definido como o racio entre o valor das acgdes transaccionadas e o valor

das acgoes cotadas.

9. O indice sectorial PSI Servigos Financeiros é constituido apenas por bancos.

10. E importante notar que a evolugdo do indice de accdes de bancos portugueses estd em grande
medida relacionada com o forte crescimento do preco das ac¢des do Banco Totta & Acores em Maio
de 2004. Contudo, é de referir que as acgbes deste banco estdo relativamente concentradas e sao
transaccionadas com pouca frequéncia, pelo que a interpretagdo de tais variacdes deve ser
efectuada com alguma prudéncia. Os outros bancos cotados em Portugal registaram crescimentos
inferiores das cotagdes das suas acgoes.
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GRAFICO 3.3.1

PRECOS DE ACGOES DO SECTOR
BANCARIO E DO SECTOR SEGURADOR
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GRAFICO 3.3.3
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GRAFIC0O 3.3.2

PRECOS DE ACGOES DO SECTOR
BANCARIO E DO SECTOR SEGURADOR
FACE AO TOTAL DO MERCADO BOLSISTA
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GRAFICO 3.3.4

EVOLUGAO DOS PREGOS DE ACGOES DE
TRES BANCOS PORTUGUESES E DO INDICE
CONSTITUIDO PELOS MESMOS BANCOS
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FONTES: Bloomberg e Banco de Portugal.
NOTAS: Ultima observagao: 31/12/2004.

O indice é calculado mantendo constante no denominador

a capitalizagdo de 31/12/2003.

Em 2003, os spreads de titulos de divida emitidos por bancos da area do euro registaram

uma diminui¢do muito acentuada face aos valores maximos observados no final de 2002

(Grafico 3.3.6). No primeiro semestre de 2004, os spreads destes titulos interromperam

esta tendéncia de forte diminuicao, mantendo-se relativamente estaveis em valores histo-

ricamente baixos'". Nos ultimos meses do ano, voltou a assistir-se a uma ligeira diminui-

¢ao dos spreads. Note-se que o grau de diferenciagéo entre os referidos spreads de titu-

neste Relatério.

11. Veja-se o artigo “Determinantes do custo de financiamento dos bancos no mercado de obrigagées”
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GRAFICO 3.3.5 GRAFICO 3.3.6
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los de divida emitidos por bancos europeus com diferentes niveis de subordinagéo dimi-
nuiu ao longo do ano, embora de forma menos intensa do que em 2003.

Em 2004, os spreads de titulos emitidos por bancos portugueses continuaram a diminuir,
a semelhanca do que aconteceu a outros bancos europeus, posicionando-se em niveis
bastante reduzidos (Graficos 3.3.7 e 3.3.8 e Quadro 3.3.1). No entanto, esta diminuigéo
nao foi tdo acentuada como a observada em 2003, em que ocorreu uma forte queda dos
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QUADRO 3.3.1

SPREADS DE TiTULOS EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS
COM TAXA DE JURO FIXA

Subordi- Rating Spread Variagdo Variagédo entre
nado Maturidade CBIoomb‘erg(za) 31/12/04 desde o
(SIN) omposite (p-p.) 31/12/03 maximo z)

(p-p.) 31/12/04
RABOBANK N 05-06-2006 AAA 0.14 -0.02 -0.09
BANCO BPI SA, CAYMAN N 31-08-2006 A- 0.40 -0.15 -0.88
BANCO BPI SA, CAYMAN N 31-08-2007 A- 0.34 -0.08 -1.00
BCP FINANCE BANK LTD N 31-08-2007 A 0.34 -0.08 -1.00
SNS BANK NEDERLAND N 05-11-2007 A 0.40 -0.09 -0.65
SNS BANK NEDERLAND N 14-02-2008 A 0.34 -0.06 -0.66
RHEINHYP BK EUROPE PLC N 12-03-2009 A 0.24 -0.14 -0.63
BBV INT'L FIN (CAYMAN) N 24-12-2009 A+ 0.42 -0.22 -0.99
HYPOVEREINS FINANCE NV S 12-03-2007 BBB+ 0.62 -0.22 -2.40
HYPOVEREINS FINANCE NV S 25-02-2008 BBB+ 0.61 -0.24 -2.19
BCP FINANCE BANK LTD S 29-03-2011 A- 0.40 -0.31 -1.94
BES FINANCE LTD S 17-05-2011 A- 0.50 -0.23 -1.72
CAIXA GERAL DEPOSIT FIN S 12-10-2009 A 0.36 -0.21 -0.71
BANK OF IRELAND S 10-02-2010 A 0.34 -0.09 -0.58
BBV INTL FINANCE LTD S 25-02-2010 A+ 0.28 -0.10 -1.48
ING BANK NV S 15-06-2010 A+ 0.27 -0.14 -0.64
ABN AMRO BANK NV S 28-06-2010 A+ 0.28 -0.13 -0.84
SANTANDER CENT HISP ISSU S 05-07-2010 A 0.35 -0.07 -2.25
SANTANDER CENT HISP ISSU S 14-03-2011 A 0.37 -0.08 -2.16
SNS BANK NEDERLAND S 15-04-2011 A- 0.54 0.04 -0.45
Média 0.38 -0.13 -1.16

FONTES: Bloomberg e Banco de Portugal.

NOTAS:

(a) Bloomerberg Composite - média dos ratings Moody’s e S&P.
(b) Maximo observado desde o inicio de 2002.

spreads face aos valores muito elevados observados no final de 2002. Esta melhoria nas
condigdes de financiamento dos bancos portugueses nos mercados de divida internacio-
nais traduziu-se num volume significativo de emissdes através de filiais e sucursais no
exterior no decurso de 2004, tal como se tinha verificado em 2003 (ver capitulo 4. Risco
de Liquidez).

O acompanhamento do prego de credit default swaps (CDS) permite compreender como
€ que os participantes nos mercados financeiros avaliam a evolugdo do risco de crédito
de determinada instituigéo12. Existem CDS apenas para alguns dos maiores bancos por-
tugueses e, destes, apenas alguns sao transaccionados com alguma frequéncia, o que
constitui uma limitagao importante para a analise destes indicadores. Nao obstante tais li-
mitagdes, os dados disponiveis para os credit default swaps desses bancos (BES e BCP)
sugerem que o mercado avalia de forma favoravel o risco de crédito subjacente a estas
instituicbes, por comparagdo com um indice de instrumentos semelhantes relativos ao
sector financeiro da area do euro.

A deterioracdo da situagéo financeira de algumas empresas originou um forte volume de
downgrades de notagdes de rating ao longo dos ultimos anos. Contudo, esta tendéncia
tem vindo a ser gradualmente revertida e, no final de 2004, o numero de upgrades voltou

12. Os credit default swaps (CDS) constituem derivados de crédito que permitem obter protecgdo em

caso de default de uma dada empresa.
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a ser superior ao numero de downgrades, o0 que ja ndo se verificava desde o inicio de
2001. As agéncias de rating também tém vindo a reavaliar positivamente a situagdo dos
principais bancos portugueses desde meados de 2003, contrariando a avaliagdo negati-
va atribuida a alguns bancos em 2002, que se tinha reflectido essencialmente no outlook
das notagbes de rating, uma vez que as diminuigcdes efectivas de notagdo foram muito
pontuais. No decurso de 2004, a Fitch alterou o outlook do rating do BCP de negativo
para estavel. Por sua vez, o BTA foi alvo de diversas revisbes positivas das suas nota-
¢cbes de rating: a S&P efectuou um upgrade em Janeiro de 2004, compensando o down-
grade efectuado em Julho de 2002; a Fitch efectuou uma revisdo no mesmo sentido em
QOutubro e, ja no inicio de 2005, a Moody’s reviu positivamente o rating de Bank Financial
Strength desta instituigdo'®. De acordo com as agéncias de rating, estas revises positi-
vas estiveram relacionadas, por um lado, com a melhoria da situagao do Banco Santan-
der Central Hispano (empresa-méae do grupo BTA) e, por outro lado, com os bons niveis
de rendibilidade, liquidez, solvabilidade e qualidade dos activos registados por esta insti-
tuicdo. Em Outubro de 2004, a Fitch atribuiu um outlook negativo ao Montepio Geral, su-
gerindo que pode vir a efectuar um downgrade da notagdo de rating desta instituicao a
curto ou médio prazo.

A evolugédo do mercado de capitais reflecte-se ndo apenas nas condigdes de financia-
mento dos bancos nestes mercados, mas também na geragdo de comissdes nas activi-
dades com eles relacionadas, bem como em alteragdes no valor das carteiras de titulos
detidas quer por bancos, quer por fundos de pensbes dos empregados bancarios, quer
por companhias de seguros nas quais os grupos bancarios detém participagoes.

A presséo descendente sobre as margens de juros dos bancos portugueses ocorrida nos
Ultimos anos conduziu a que estes procurassem fontes de rendimento alternativas, no-
meadamente as comissdes sobre titulos. As comissdes dependem da preparagao de no-
vas emissdes de titulos no mercado primario, da gestdo e domiciliagdo de valores (no-
meadamente acgdes e unidades de participagdo em fundos de investimento) e da reali-
zagao de operagoes sobre esses titulos.

Em 2001 e 2002, como resultado dos desenvolvimentos desfavoraveis dos mercados de
capitais, as comissdes relacionadas com a evolugao do mercado de capitais apresenta-
ram uma reducgéao (Grafico 3.4.1). Em 2003 esta situagéo inverteu-se, tendo estas comis-
sbes crescido cerca de 5 por cento, em resultado da evolugdo positiva dos pregos no
mercado obrigacionista na primeira metade do ano e do mercado accionista a partir de
Margo. Em 2004, as comissdes relacionadas com titulos continuaram a crescer (cerca de
3 por cento), o que pode ser parcialmente explicado pela evolugéo positiva do prego das
accgoes.

Em 2004, o valor bruto da carteira de titulos e das imobilizagdes financeiras dos bancos
portugueses cresceu 17.8 por cento (Grafico 3.4.2), valor ligeiramente superior ao obser-
vado no ano anterior. As obrigagbes e outros titulos de rendimento fixo proporcionaram o
contributo positivo mais relevante para esta evolu¢ao destacando-se as emitidas por emi-
tentes estrangeiros privados. Contudo, a evolugao dos titulos de rendimento fixo de emi-
tentes privados estrangeiros reflectiu o facto de um grupo bancario ter mantido no seu
balango os titulos que resultaram de uma operagéo de titularizagéo de crédito hipoteca-

13. O rating Bank Financial Strength representa uma medida da probabilidade de um banco ter de
recorrer a apoio externo, avaliando a seguranca e estabilidade intrinseca do banco e excluindo
elementos de risco de crédito externos e de apoio externo.
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rio, a semelhanga do que se tinha verificado no final de 2003. Descontando esta opera-
¢ao, o crescimento da carteira de titulos e imobilizagdes financeiras continua a ser bas-
tante significativo (cerca de 9.3 por cento), passando o maior contributo a ter origem nas
obrigacbes de emitentes privados nacionais e de emitentes publicos estrangeiros. Este
crescimento significativo sugere que, em 2004, devera ter persistido o crescimento da
carteira de titulos de bancos, em linha com o observado em 2003, compensando as ven-
das de titulos que tinham sido efectuadas em 2002 como forma de obter financiamento
num contexto de condigbes adversas nos mercados de divida internacionais. Para além
deste efeito de volume, o crescimento da carteira de titulos também esteve relacionado
com a evolugao favoravel dos mercados financeiros em 2004, o que originou a valoriza-
¢a0 de parte dos activos detidos'. E importante notar que a maior parte dos activos deti-
dos em carteira sdo denominados em euros, pelo que o risco cambial associado a tais in-
vestimentos é relativamente diminuto.

A evolugdo negativa dos precgos das acgdes verificada em 2001 e 2002 afectou o valor
das participagdes financeiras detidas pelos bancos portugueses. Como consequéncia, fo-
ram originadas significativas menos valias latentes que perspectivavam um esforgo de
provisionamento acrescido nos anos seguintes15. Em 2003, a recuperagéo das cotagbes
no mercado nacional e internacional permitiu aliviar as menos valias latentes verificadas
no ano anterior. Em 2004, a continuagéo da recuperagao do mercado accionista e o es-
forco de provisionamento fundamentalmente de uma instituicdo, antecipando o impacto
da implementagao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), contribuiram deci-
sivamente para a redugdo do montante a provisionar e/ou a deduzir a fundos préprios
(ver capitulo 7. Enquadramento regulamentar).

As menos valias latentes sdo apuradas pela diferenga entre o valor de aquisi¢ao dos titu-
los e o seu valor de mercado, quando esta diferenca é positiva. O Aviso n°4/2002 tinha
como principal objectivo estabelecer as condigdes segundo as quais as instituicdes finan-
ceiras teriam de tratar prudencialmente as menos valias latentes na carteira de participa-
¢Oes financeiras. Este Aviso estabelece que apenas a diferenga entre o valor das menos
valias latentes e 15 por cento do valor de aquisi¢do dos titulos, ao qual se da o nome de
“corredor”, é que teria de ser provisionado e/ou deduzido aos fundos proéprios, determi-
nando ainda as regras de constituicdo de provisdes e dedugdes aos fundos proprios. Em
2005, e para as instituicdes que ponham em pratica as NIC, este Aviso deixa de ser apli-
cavel, passando o valor total das menos valias latentes a ter um impacto directo nos fun-
dos proprios das instituigdes financeiras.

Assim, e considerando as participagdes financeiras com menos valias latentes ainda nao
totalmente provisionadas e/ou deduzidas aos fundos préprios, estimou-se o impacto da
aplicacédo imediata das NIC sobre os fundos préprios dos quatro maiores grupos financei-
ros, em Dezembro de 2004. O impacto ascendia a 445 milhdes de euros, correspondente
a cerca de 2.9 por cento dos seus fundos proprios (Grafico 3.4.3). De acordo com as re-

14. Note-se que apenas a carteira de negociacao é registada a valores de mercado. Em 2004, tal como
em 2003, observou-se um crescimento significativo da carteira de negociagéo, o que tera contribuido,
em parte, para a valorizagdo das carteiras de titulos.

15. O provisionamento de menos valias latentes em participacdes financeiras foi regulamentado pelo
Aviso n°4/2002, que introduziu novos requisitos, ao nivel do provisionamento e dedugdo dos fundos
proprios, relativos as menos-valias mencionadas, definindo um regime transitério, quer quanto a
constituicdo de provisdes, quer quanto a deducéo a fundos préprios. Adicionalmente, permitiu que as
provisdes constituidas em 2002 e 2003, no ambito desse regime, fossem registadas por contrapartida
de reservas. Posteriormente, através do Aviso n°4/2004, estendeu-se a 2004 a possibilidade de
essas provisdes serem registadas contra reservas (sem impacto nos resultados do exercicio),
traduzindo uma aproximagado aos principios das Normas Internacionais de Contabilidade (cuja
aplicagdo entrou em vigor no inicio de 2005).
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gras transitorias definidas no referido Aviso, este montante podia ser tratado prudencial-
mente (via provisdes ou dedugdes aos fundos proprios) até Dezembro de 2010 no caso
das participacbes em empresas sujeitas a supervisao do Banco de Portugal ou do Institu-
to de Seguros de Portugal, e Dezembro de 2006 para as restantes. O efeito negativo
destas menos valias latentes no contexto da aplicagdo das Normas Internacionais de
Contabilidade sera, no entanto, parcialmente compensado pela existéncia de mais valias
latentes noutras participagbes que, de acordo com as NIC, deverdo ter reflexo integral
nas contas de reservas das instituicdes e que, de acordo com o regime prudencial, serao
reflectidas em parte nos fundos proprios.

A rendibilidade das carteiras de titulos dos fundos de pensdes dos empregados dos ban-
cos portugueses foi negativamente afectada pela evolugao dos mercados de capitais em
2001 e 2002, resultando em valores inferiores aos exigidos pelos pressupostos financei-
ros e actuariais considerados. Como tal, os bancos tiveram de efectuar contribuicdes ex-
traordinarias muito significativas para os respectivos fundos de pensdes neste periodo.
De qualquer forma, o regime regulamentar em vigor até 2004 permitia diferir no tempo as
contribuicbes necessarias a cobertura integral dos fundos. Em 2003, em consequéncia
da recuperagédo dos mercados financeiros, a diferenga entre o valor dos fundos de pen-
sbes no final do ano e o nivel minimo de responsabilidades a cobrir reduziu-se para 289
milhdes de euros. Em 2004, embora os fundos de pensdes continuem a cumprir os mini-
mos regulamentares, a informagéo disponivel sugere que a situagdo de cobertura dos
fundos de pensdes se agravou ligeiramente face ao ano anterior, apesar de a rendibilida-
de dos fundos ter sido bastante positiva.

As Normas Internacionais de Contabilidade, que entraram em vigor em 2005, implicam
uma alteragéo dos pressupostos actuariais utilizados no calculo das responsabilidades
futuras dos fundos de pensbes, nomeadamente alteracdes na taxa de desconto das res-
ponsabilidades futuras, uma alteragcao da prépria definicdo de responsabilidades futuras,
bem como a exigéncia de cobertura integral do conjunto das responsabilidades associa-
das ao pagamento das reformas antecipadas dos colaboradores (ver capitulo 7. Enqua-
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GRAFICO 3.4.3
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dramento regulamentar). Estas alteracdes justificaram a introdugdo de um regime transi-
tério para diferimento do seu impacto. Algumas instituicdes incorporaram ja em 2004 al-
guns dos pressupostos das NIC. Para essas instituicdes, a reducdo da taxa de desconto
utilizada no calculo das responsabilidades implicou um acréscimo das necessidades de
financiamento dessas responsabilidades, apesar de os impactos serem bastante diferen-
ciados entre instituicdes.
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4. Risco de liquidez

O risco de liquidez associa-se a uma diminui¢do (real ou apercebida) da capacidade de
um banco assegurar o financiamento dos activos e cumprir as suas obrigagdes a medida
que se tornam exigiveis. Os bancos séo instituicbes inerentemente iliquidas, no sentido
em que o papel que desempenham na transformagao de maturidades implica a incapaci-
dade de reembolso imediato dos passivos exigiveis, pelo menos sem perdas considera-
veis na liquidagdo antecipada de activos. Assim, tendo em conta que a iliquidez dos ban-
cos em termos absolutos € incontornavel, uma avaliagdo da respectiva posigcao de liqui-
dez implica categorizar os activos e passivos de acordo com a natureza dos instrumentos
e mercados de transacg¢ao, assim como ter em conta diferentes horizontes temporais e o
contexto institucional em que operam (nomeadamente o facto de se tratar de uma institu-
icdo doméstica ou integrada num grupo estrangeiro) e, como tal, sera em certa medida
qualitativa (ver Caixa 4.1 Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancario,
onde se apresentam os principais indicadores utilizados na analise do risco de liquidez).

Em 2004, observou-se uma melhoria global da situagao de liquidez do sistema bancario
portugués. O racio crédito-depdsitos evidenciou uma ligeira melhoria, em linha com a
tendéncia que tinha sido observada no ano anterior. A diminui¢cdo do racio resultou de
uma recuperagao do crescimento dos recursos de clientes e de uma desaceleragao do
crédito em carteira. Esta desaceleragéo do crédito decorreu em grande medida do forte
crescimento, embora menor do que no ano anterior, dos montantes cedidos em opera-
¢Oes de titularizagdo. Por sua vez, o racio de cobertura dos passivos interbancarios por
activos de elevada liquidez continuou a aumentar de forma assinalavel no decurso de
2004, como consequéncia da forte diminuicdo dos passivos interbancarios. No entanto,
este indicador ndo permite internalizar a substituicdo de financiamento no mercado inter-
bancario por titulos de curto prazo (em termos de maturidade residual), o que retira algu-
ma relevancia as conclusdes que possam advir da sua analise. Contudo, os gaps de li-
quidez, construidos a partir da estrutura de activos e passivos com maturidade residual
de curto prazo e que, como tal, internalizam a referida substituigdo, também evidencia-
ram um comportamento mais favoravel em 2004, reforcando o sugerido pelos dois indi-
cadores anteriormente referidos. De facto, ao longo dos ultimos anos tem-se assistido a
um aumento gradual do peso da emisséo de titulos a médio e longo prazo enquanto for-
ma de financiamento dos bancos. Esta tendéncia foi reforgada em 2004, uma vez que os
bancos beneficiaram de condi¢des de financiamento particularmente atractivas nos mer-
cados de divida a médio e longo prazos, onde os spreads se posicionaram em niveis mi-
nimos historicos.

Uma vez que o financiamento obtido no exterior por bancos localizados em Portugal,
mas que fazem parte de grupos bancarios estrangeiros, & geralmente assegurado atra-
vés de relagdes intra-grupo (o que torna menos relevantes o tipo e a maturidade do fi-
nanciamento), é importante avaliar separadamente a situagdo de liquidez do subconjunto
das instituices domésticas’. De facto, a situacdo de liquidez de um banco integrado num
grupo bancario estrangeiro depende em grande medida da situagdo consolidada interna-

1. O conjunto das instituicbes domésticas corresponde ao total do sistema bancario excluindo as
instituicdes cujo controlo de gestdo seja assegurado por instituicdes nédo residentes, quer se tratem
de instituicdes de direito portugués, filiais de grupos bancarios ndo residentes ou de sucursais de
instituicdes de crédito com sede no exterior.
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cional do grupo e né&o tanto da situacdo particular das instituicbes com actividade em
Portugal. Quer o racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada li-
quidez, quer os gaps de liquidez das instituicbes domésticas registaram uma evolucdo
globalmente positiva em 2004. As instituicdes domésticas tém apresentado um racio creé-
dito-depésitos inferior ao dos bancos nao domésticos? e uma maior cobertura de passi-
vos interbancérios por activos de elevada liquidez, o que se afigura adequado tendo em
consideragao a natureza destas instituicbes. No entanto, as instituicbes domésticas apre-
sentam gaps de liquidez (no horizonte até um ano) relativamente mais negativos que as
instituicbes ndo domésticas (indicando, como tal, menor nivel de liquidez). Contudo, esta
situacéo esta em grande medida relacionada com o facto de um grupo bancario néo do-
méstico ter mantido na sua carteira uma parte significativa dos titulos de divida origina-
dos a partir de operagdes de titularizagdo de créditos.

Tendo em consideragao o racio crédito-depdsitos, o conjunto dos quatro maiores grupos
bancarios domésticos continua a apresentar um valor mais elevado relativamente ao
observado noutros paises europeus. Como consequéncia, o recurso a financiamento de
mercado sera relativamente mais importante para o sistema bancario portugués do que
para os de outros paises europeus, implicando uma maior vulnerabilidade a eventuais
choques nos mercados financeiros internacionais, ndo obstante o recurso acrescido a fi-
nanciamento de médio e longo prazos nos ultimos anos.

2. Em 2004, o racio crédito-depdsitos das instituicdes domésticas assumiu niveis préximos dos
observados para o conjunto do sistema bancario. Esta aproximacéo estd em parte associada a forte
diminuicéo do racio crédito-depdsitos de um grande grupo bancario ndo doméstico.

CAIXA 4.1: ACOMPANHAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ DO SISTEMA BANCARIO

O risco de liquidez constitui uma dimenséo relativamente complexa da actividade bancaria, existindo formas
distintas de avaliar a exposicao a este tipo de risco. Esta caixa pretende resumir o enquadramento concep-
tual subjacente a analise de liquidez neste capitulo, apresentando as caracteristicas e potenciais limitagdes
dos principais indicadores utilizados, nomeadamente, o racio crédito-depdsitos, o racio de cobertura de pas-
sivos interbancarios por activos de elevada liquidez e o gap de liquidez por escalas cumulativas de maturi-
dade.

A avaliacao da estrutura de balango de um banco, nomeadamente a composicao relativa de activos e passi-
vos, constitui uma das formas possiveis de analise da sua posigao de liquidez. A analise da relagédo entre o
crédito, que representa um activo com uma duragdo esperada de médio ou longo prazo (por se basear
numa relagéo repetida e continuada com os clientes, mesmo que a maturidade contratual seja de curto pra-
z0), e os depositos, que constituem responsabilidades com uma duracgao efectiva superior a contratual (e,
como tal, podem ser entendidos como passivos estaveis), permite caracterizar, em termos muito genéricos,
a situagao global de liquidez de uma instituicdo bancaria. Um forte desequilibrio entre o crescimento do creé-
dito e dos depdsitos pode gerar um défice de financiamento junto da base de clientes, o que tera de implicar
o recurso a fontes de financiamento alternativas.

A desaceleracdo do ritmo de crescimento dos depdsitos bancarios ao longo dos ultimos anos resulta, em
parte, da diversificagdo dos activos financeiros detidos pelo sector privado ndo financeiro, ainda que tal ndo
impligue uma diminuigéo proporcional do papel assumido pelo sistema bancario na intermediacdo financei-
ra. De facto, existe evidéncia de que alguns bancos portugueses tém procurado formas alternativas de cap-
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tagéo de poupancas do sector privado nao financeiro, destacando-se, inter alia, o papel assumido pelos titu-
los de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. Deste modo, o racio crédito-depdsitos po-
dera ser ajustado a fim de reflectir esta captagéo adicional de recursos de clientes, considerando também
os titulos de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes como recursos de clientes. Este
ajustamento resulta, como seria de esperar, numa diminuicao dos niveis registados por este indicador de li-
quidez, ainda que a sua evolucdo ao longo do tempo seja bastante similar a do racio entre crédito e depdsi-
tos sem ajustamento.

Apesar de o racio crédito-depositos permitir aferir de forma simples a situagéo de liquidez do sistema ban-
cario, a sua avaliagdo devera ter em conta as alteragdes no enquadramento da actividade dos bancos por-
tugueses, destacando-se o impacto da participagcdo de Portugal na area do euro e, consequentemente, o
alargamento do acesso destas instituigbes aos mercados financeiros internacionais (sem que tal implique
um aumento do risco cambial, uma vez que a maior parte do financiamento obtido nesses mercados é de-
nominado em euros). Por um lado, as operagdes de titularizagdo realizadas nos ultimos anos, que tém vin-
do a assumir montantes significativos, traduzem-se numa alteragéo do papel dos bancos na intermediagao
financeira, com um aumento crescente dos montantes de crédito que, embora originados e concedidos pelo
sistema bancario, acabam por ser financiados através de veiculos financeiros, cujo financiamento &, por sua
vez, obtido directamente nos mercados internacionais junto de investidores institucionais. Para além disso,
conforme discutido anteriormente, tem-se assistido a uma diversificagéo progressiva dos activos financeiros
detidos pelo sector privado, o que se tem vindo a reflectir em taxas de crescimento dos depdsitos relativa-
mente moderadas. No entanto, as poupancas do sector privado ndo financeiro captadas pelo sistema ban-
cario nao registaram uma desaceleracédo da mesma magnitude, uma vez que alguns grupos bancarios tém
procurado outras formas de captar poupangas da sua base de clientes. Por ultimo, a estrutura de financia-
mento do sistema bancario portugués tem sofrido alteragdes significativas desde o final da década de 90,
tendo aumentado gradualmente o recurso a fontes de financiamento alternativas, nomeadamente o finan-
ciamento no mercado monetario interbancario e nos mercados financeiros, em particular através da emis-
sao de titulos de divida. O recurso a estas fontes de financiamento tornou-se mais atractivo ao longo dos ul-
timos anos, em particular apos o inicio da Unido Econémica e Monetaria (UEM), o que tem permitido aos
bancos sustentar o forte crescimento do crédito concedido num contexto de moderagao do crescimento dos
recursos de clientes. Deste modo, a interpretagéo do racio crédito-depdsitos devera ter em consideragéo a
participacdo de Portugal na area do euro. O facto de este indicador se ter posicionado em niveis relativa-
mente elevados ao longo dos ultimos anos ilustra a importancia do recurso ao financiamento nos mercados
financeiros internacionais dos bancos portugueses. O recurso a estes mercados permite diversificar as fon-
tes de financiamento do sistema bancario. No entanto, os bancos ficam mais expostos a eventuais choques
nos mercados financeiros. Note-se, contudo, que o racio crédito-depdsitos € insuficiente para analisar o im-
pacto destas formas de financiamento alternativas sobre a liquidez do sistema bancario, ndo considerando
qualquer informacao relativa a maturidade residual destes passivos.

Desta forma, para efeitos de avaliacdo do risco de liquidez, € importante complementar a analise decorrente
do racio crédito-depositos com indicadores adicionais. Neste sentido, o racio de cobertura dos passivos in-
terbancarios por activos de elevada liquidez constitui uma medida adicional da situacao de liquidez do siste-
ma bancario, permitindo avaliar a capacidade de um banco assegurar algumas das suas responsabilidades
de caracter mais imediato com activos de elevada disponibilidade. Este racio € definido como a soma dos
activos interbancarios e dos titulos de emitentes publicos em percentagem dos passivos interbancarios”

1. Os activos e passivos interbancarios incluem activos e passivos face a bancos centrais.
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E importante notar que o racio de cobertura também sofre de algumas limitagdes. Este indicador é construi-
do apenas com informagao de balango e, como tal, ndo permite ter em conta as maturidades residuais dos
diversos activos e passivos. Deste modo, ndo sao considerados outros passivos com vencimento a curto
prazo para além dos passivos interbancarios, ou seja, este indicador ndo permite internalizar outros tipos de
financiamento de mercado com vencimento a curto prazo. Ao longo dos ultimos anos tem-se verificado um
aumento substancial do recurso ao financiamento nos mercados de divida, em detrimento dos mercados in-
terbancarios. No final de 2004, mais de 35 por cento dos titulos emitidos nos mercados de divida internacio-
nais tinham uma maturidade residual inferior a 2 anos. Tal facto pode exercer alguma pressao sobre as ne-
cessidades de financiamento a curto prazo do sistema bancario, o que nao € captado pelo racio de cobertu-
ra de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez. Deste modo, a recuperagao recente deste in-
dicador pode resultar em parte da diminuicdo da importancia relativa do financiamento interbancario e nao
necessariamente de uma melhoria global da situagdo de liquidez do sistema bancario.

Tendo em consideragéo as diversas limitagdes do racio crédito-depodsitos e do racio de cobertura de passi-
vos interbancarios por activos de elevada liquidez, a exploragéo da informagéo disponivel nos mapas de li-
quidez pode contribuir para uma caracterizagao mais completa e adequada da situagao de liquidez dos ban-
cos?. De facto, a posigéao de liquidez de uma instituigio financeira pode ser avaliada pelo gap entre as res-
ponsabilidades exigiveis no curto prazo e os activos de curto prazo. O gap de liquidez pode ser definido
como o racio entre a diferenca entre os activos liquidos (AL) e os passivos volateis (PV) e a diferenca entre
o activo total (A) e os activos liquidos, para cada escala cumulativa de maturidade®, ou seja,
Gap = (AL —PV)/(A-AL)". Note-se que este indicador de liquidez, para além de permitir uma analise por
maturidade residual, considera outros passivos de curto prazo para além dos passivos interbancarios, pelo
que permite caracterizar de forma mais completa o risco de liquidez do sistema bancario. Um gap de liqui-
dez negativo resulta de um volume de passivos volateis superior ao dos activos liquidos. Nessa situagao,
para fazer face as suas responsabilidades de curto prazo, a instituigdo pode ser forgada a recorrer a outro
tipo de activos (designadamente, crédito ou participagdes financeiras, o que pode implicar custos acresci-
dos para a instituicdo) ou a fontes alternativas de financiamento (o que também pode ter consequéncias ne-
gativas, em particular se as condi¢cdes de mercado forem adversas). Em situagées em que existam pertur-
bacdes particularmente graves nos mercados de financiamento, mesmo que independentes da situagao fi-
nanceira dos bancos, estes podem ser forgados a restringir a concessao de crédito, afectando a sua fungao
de intermediagao financeira. Em contrapartida, niveis mais confortaveis deste indicador podem permitir que
os bancos acomodem de forma mais suave eventuais choques de liquidez, sem necessidade de mobilizar
outros activos de natureza mais permanente ou de recorrer a fontes de financiamento alternativas. Nesta si-
tuacdo, mesmo perante condi¢cdes de mercado relativamente adversas, a actividade regular de intermedia-
¢ao dos bancos nao devera ser afectada.

2. A Instrugdo do Banco de Portugal n°1/2000 introduziu a obrigatoriedade de reporte de mapas de liquidez, com informagao
desagregada por diferentes maturidades até 1 ano, relativa a um conjunto de activos e passivos das instituicdes bancarias,
o que permite efectuar uma anadlise global da liquidez do sistema bancario tendo em consideragado gaps de liquidez em
escalas cumulativas de maturidade.

3. Activos liquidos definidos como caixa, activos em bancos centrais e instituicdes de crédito, titulos de divida e de rendimento
variavel elegiveis para operagdes de politica monetaria, compromissos irrevogaveis e derivados. Esta definicéo distingue-se
da apresentada na Instrugéo n°1/2000 por excluir o crédito concedido (dada a estabilidade e renovagao que este tipo de
relagdo com os clientes geralmente assume), valores a cobranga, reservas minimas de caixa e titulos de divida e de
rendimento varidvel ndo elegiveis para operagdes de politica monetaria. Por sua vez, os passivos volateis sdo definidos
como passivos perante bancos centrais e instituicdes de crédito, responsabilidades representadas por titulos de divida,
compromissos assumidos perante terceiros e derivados. Esta definicdo também se distingue da apresentada na referida
instrucdo por excluir depdsitos de clientes que, apesar de poderem registar maturidades contratuais e residuais reduzidas,
assumem geralmente um caracter relativamente estavel.

4. Note-se que este racio também pode ser escrito como Gap = (PE+ K)/ AE -1, ou seja, este indicador também permite
avaliar a cobertura de activos estaveis (AE = A - AL) por recursos estaveis (PE = P - PV - K), onde K representa o capital.
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4.2 Posigao estrutural
de liquidez

Rdcio crédito-depdsitos

BANCO DE PORTUGAL

O forte crescimento do crédito concedido pelo sistema bancario desde meados dos anos
90 nao tem sido acompanhado por uma evolugdo semelhante dos recursos de clientes.
De facto, os depdsitos efectuados no sistema bancério portugués registaram taxas de
crescimento relativamente moderadas ao longo dos ultimos anos, o que se tem traduzido
num aumento progressivo do racio crédito-depdsitos, que atingiu niveis superiores a 130
por cento em meados de 2003 (Grafico 4.2.1). Contudo, a partir dessa data ocorreu uma
inversao desta tendéncia, observando-se alguma diminui¢gdo deste indicador, que foi lige-
iramente reforcada em 2004. A diminuicdo deste racio foi acompanhada por uma redu-
¢ao da sua dispersao no conjunto das instituicbes domésticas (Grafico 4.2.2). Esta evolu-
¢ao esteve relacionada com alguma recuperagéo dos recursos de clientes e, simultanea-
mente, com uma desaceleragdo do crédito em carteira, a qual reflectiu, em parte, o au-
mento expressivo dos montantes envolvidos em operagdes de titularizagdo de créditos
nos dois Ultimos anos®. Adicionando & carteira de crédito dos bancos o saldo vivo de cré-
ditos titularizados € possivel ter uma percepgao da importancia destas operagdes na evo-
lugéo deste racio. A inclusao no balango do saldo vivo das operagdes de titularizagéo re-
alizadas desde 1997 implicaria um aumento de cerca de 10 p.p. no racio crédi-
to-depositos em 2004. De facto, na sua esséncia, o recurso a operagdes de titularizagao
tem constituido uma forma adicional de financiamento do sistema bancario. Estas opera-
¢bes permitem obter um ganho adicional de liquidez, que pode ser canalizado para a
concessao de novos empréstimos ou, alternativamente, caso o banco adquira os titulos
resultantes da titularizagdo do crédito, estas operacdes transformam um activo néo tran-
saccionavel num transaccionavel’. Neste sentido, os bancos utilizam a sua vantagem
competitiva na selecgao de clientes e as vantagens associadas a dispor de uma rede de
balcdes para conceder crédito que, posteriormente, vendem a outros investidores (geral-
mente, internacionais) através de operacdes de cedéncia de activos®. No decurso de
2004, em particular no final do ano, observou-se um crescimento forte dos montantes ce-
didos em tais operagdes, embora em menor grau do que no ano anterior (Grafico 4.2.3).
Em 2004 foram titularizados cerca de 3723 milhdes de euros, que compara com 7600 mi-
Ihdes em 2003. No final de 2004, estima-se que cerca de 7 por cento da carteira de cré-
dito do sistema bancario, com destaque para o crédito a habitagéo, tenha sido cedida em
operacgdes de titularizagéo.

Tendo em consideracdo apenas o subconjunto das instituicbes bancarias domésticas, a
evolugao do racio crédito-depdsitos tem sido relativamente similar, apesar de se situar
em niveis relativamente inferiores ao do conjunto do sistema bancario desde o final de
2002. Em 2004, dada a diminuicao registada pelo racio relativo ao conjunto do sistema
bancério, a posicao de liquidez dos dois conjuntos de instituicdes assumiu niveis bastan-

3. Contudo, é importante ter presente que, em 2004, um dos maiores grupos bancarios ndo domésticos
manteve em sua posse uma parte substancial dos titulos de divida originados a partir de operagdes
de titularizagédo. Deste modo, excluindo tal operagéo, o saldo de créditos cedidos em operagbes de
titularizagdo regista um crescimento bastante moderado em 2004.

4. Estes activos transaccionaveis, podem, nalgumas situagdes, ser elegiveis como garantia em
operacgdes de politica monetaria.

5. O impacto das operagdes de titularizagéo sobre os racios de solvabilidade ndo tem sido significativo,
uma vez que o Aviso n°1/93 do Banco de Portugal impde um coeficiente de ponderagao de 1250 por
cento no calculo dos requisitos de fundos préprios sobre a parcela de titulos originados com maior
grau de subordinagéo, que geralmente é retida no balango das instituicdes cedentes. Esta exigéncia
regulamentar permite anular o impacto positivo que as operagées de titularizagdo poderiam ter sobre
os racios de solvabilidade, nomeadamente através da redugé@o dos requisitos de fundos préprios.
Para mais detalhes ver secgdo 6.3. Provisionamento e solvabilidade.
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GRAFICO 4.2.2
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que pondera as instituicdes pelo seu activo.

te préximos. Esta aproximagéo esta em grande medida associada a forte diminuigcdo do

racio crédito-depdsitos de um grande grupo bancario ndo doméstico.

Considerando um conceito mais alargado do racio crédito-depdsitos (integrando os titu-

los de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes no denominador deste
racio), observa-se uma melhoria bastante significativa dos niveis registados por este indi-
cador de liquidez, ainda que a sua evolugdo ao longo do tempo seja bastante similar

(Grafico

4.2.4).
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GRAFICO 4.2.4 GRAFICO 4.2.5
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(a) Recursos de clientes incluem uma estimativa de titulos NOTA: Entre paréntesis o nimero de bancos considerados
de divida emitidos por IFM residentes e detidos pelo sector para cada pais em 2004. Para Portugal sdo considerados
n&o monetario residente. os quatro maiores grupos bancarios domésticos.

Tendo em consideracéo informag&o em base consolidada para alguns dos principais ban-
cos europeus, é possivel concluir que o racio crédito-depdsitos do conjunto dos quatro
maiores grupos bancarios domésticos, embora relativamente proximo do verificado na
Irlanda, em Espanha ou nos Paises Baixos, € um pouco superior a média de outros
paises europeus, sendo apenas ultrapassado pela Itélia (Grafico 4.2.5). Tal posigéo rela-
tiva resultou de o forte crescimento do crédito na década de 90 e no inicio dos anos 2000
ter sido acompanhado por taxas de crescimento dos depdsitos persistentemente inferio-
res, num grau bastante mais acentuado do que na generalidade dos paises europeus,
exigindo um recurso mais intenso a formas de financiamento alternativas. Como conse-
quéncia, o recurso a financiamento de mercado é relativamente mais importante para o
conjunto dos principais grupos domésticos portugueses do que para a maior parte dos
bancos de outros paises europeus. Sera, no entanto, de realgar a melhoria observada
em 2004 no que se refere a composicao do referido financiamento de mercado por parte
dos bancos domésticos portugueses, no sentido de um alongamento da respectiva matu-
ridade residual.

A tendéncia de queda acentuada das taxas de crescimento dos recursos de clientes (re-
sidentes e ndo residentes) observada a partir de meados de 2002, inverteu-se desde me-
ados de 2003, assistindo-se a uma gradual recupera(;éo6 (os recursos de clientes cresce-
ram 4.1 por cento em 2004) (Grafico 4.2.6). O aumento da taxa de crescimento dos de-
positos, em 2004, esteve associado a evolugao positiva registada quer pelos depdsitos
de residentes (que cresceram 4.2 por cento) quer pelos depdsitos de n&o residentes
(que aumentaram 4 por cento). O crescimento dos depdsitos resultou essencialmente do
reforco dos depdsitos a prazo e de poupanca, que cresceram cerca de 5 por cento em

6. Em 2003, os recursos de clientes, assim como outras rubricas de balango do sistema bancario em
base consolidada, foram afectados por uma alteragdo no perimetro de consolidagcdo de um grupo
bancario. Excluindo o efeito de tal alteragdo, o crescimento dos recursos de clientes foi relativamente
moderado em 2003 (1.7 por cento).
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GRAFICO 4.2.6
RECURSOS DE CLIENTES
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NOTAS:

(a) Estatisticas Monetarias e Financeiras e Posicdo de
Investimento Internacional.

(b) Estatisticas Monetérias e Financeiras.

2004. Contudo, os depositos a ordem também evidenciaram uma evolugdo globalmente
positiva no decurso do ano.

Tendo em consideragao informacéo das Estatisticas Monetarias e Financeiras que permi-
te distinguir os depositos por sector institucional, observa-se que o maior contributo para
o crescimento dos depositos do sector ndo monetario teve origem em depdsitos de soci-
edades ndo financeiras nao residentes, seguido pelos depdsitos de particulares residen-
tes” (Grafico 4.2.7). De facto, apesar de as aplicacdes dos particulares residentes em de-
positos bancarios terem continuado a registar taxas de crescimento relativamente mode-
radas, observou-se alguma recuperacao face a anos anteriores®. Por sua vez, os depdsi-
tos de sociedades nao financeiras residentes continuaram a oferecer um contributo im-
portante para o crescimento global dos depdsitos, apesar de ter ocorrido uma desacele-
ragado substancial face ao observado em 2003. Os depdsitos efectuados no exterior por
residentes, que tinham registado taxas de crescimento bastante significativas em anos
anteriores, registaram uma diminuigao no decurso de 2004 (cerca de 4 por cento).

Em resumo, o crescimento dos recursos de clientes foi dominado, por um lado, pela evo-
lugcdo dos depésitos de sociedades nédo financeiras ndo residentes (que tendem a apre-
sentar um comportamento bastante volatil) e, por outro lado, pela aceleragao dos depdsi-
tos de particulares residentes (que apresentam uma natureza bastante mais estavel e

7. Em Junho de 2004, a taxa de crescimento dos recursos de clientes registou um aumento assinalavel
que, como se observa no grafico, foi revertido no trimestre seguinte. Tal crescimento resultou de um
aumento anormal dos depdsitos da Administragéo Central, que assumiu uma natureza temporaria.

8. O aumento dos depdsitos de particulares em 2004 devera estar relacionado com os esforgos de
alguns grupos bancarios no sentido de atribuir maior remuneracéo aos depodsitos que apresentem
maior maturidade efectiva ex-post, nomeadamente através da comercializagdo de contratos de
deposito com prémios de fidelidade ou com clausulas que implicam a obrigatoriedade de investimento
simultaneo noutro instrumento financeiro (por exemplo, fundos de investimento).

58 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



BANCO DE PORTUGAL

GRAFICO 4.2.7
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duradoura). Desta forma, existe alguma incerteza quanto a avaliagdo da estabilidade dos
recursos de clientes no decurso de 2004.

Diferentes estratégias de posicionamento no mercado podem levar a evolugdes diferenci-
adas dos recursos de clientes entre instituicbes bancarias. Contudo, a menor dispersao
das taxas de juro de depositos em 2004 parece sugerir alguma aproximagéo entre as es-
tratégias dos seis maiores grupos bancarios. Este facto é propiciado pelos niveis histori-
camente baixos das taxas de juro, que tém originado uma forte compresséo dos diferen-
ciais em relacéo a taxas de juro de referéncia, diminuindo as diferengas entre as taxas de
remuneragao dos depositos oferecidas por cada instituicdo (Graficos 4.2.8 € 4.2.9). Nes-
te contexto, em 2004 ndo se observaram alteragdes muito significativas nas quotas de
mercado de depdsitos dos principais grupos bancarios portugueses.

A recuperacao dos recursos de clientes em 2004, onde predominam os depositos de par-
ticulares, teve lugar ndo obstante a persisténcia de niveis historicamente baixos de remu-
neragao dos depodsitos e a diminuigdo da taxa de poupancga dos particulares (depois do
aumento observado desde 1999), a par de uma forte recuperagéo do consumo privado.
Estes desenvolvimentos, sdo compativeis com o menor fluxo de aplicagdes financeiras
dos particulares, tendo ocorrido uma reafectagdo de carteira no sentido da redugéo das
subscrigdes liquidas de fundos de investimento por contrapartida de um aumento de de-
poésitos (Grafico 4.2.10). Contudo, os depositos registaram taxas de crescimento relativa-
mente moderadas, ainda que superiores ao observado anteriormente. Tendo em consi-
deracdo os diversos tipos de fundos de investimento domiciliados em Portugal, obser-
vou-se uma diminuicdo substancial dos fundos de tesouraria e mercado monetario (as
subscri¢cdes liquidas foram negativas), tendo-se observado, em contrapartida, um volume
significativo de subscri¢des liquidas de fundos de obrigagbes (ainda que menor do que o
observado em 2003). Note-se que, apesar da aparente diminuicdo do grau de aversao
ao risco nos mercados financeiros internacionais e do comportamento bastante favoravel
do mercado bolsista portugués em 2004, ndo se observou um crescimento muito signifi-
cativo das subscrigdes liquidas de fundos de acgdes. Por ultimo, a rubrica ‘outros fundos’
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GRAFICO 4.2.8 GRAFICO 4.2.9
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registou um crescimento assinalavel em 2004, em particular no ultimo trimestre. Nesta

rubrica inclui-se um novo tipo de fundos de investimento, denominados fundos especiais

de investimento®.
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O enquadramento legal dos fundos especiais de investimento encontra-se definido no Regulamento

n°9/2003 da CMVM. Este tipo de fundos pretende proporcionar uma maior diversificagcdo de risco aos
seus subscritores, realizando investimentos em valores mobiliarios, instrumentos financeiros
derivados, fundos de arte ou imobiliario e hedge funds.

RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



Rdécio de cobertura de

passivos interbancdrios

por activos de elevada

liquidez

BANCO DE PORTUGAL

GRAFICO 4.2.11 GRAFICO 4.2.12
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NOTA: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos
nao paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
que pondera as instituicdes pelo seu activo.

Entre 1999 e meados de 2000 assistiu-se a uma diminuigdo muito significativa do racio
de cobertura dos passivos interbancarios por activos de elevada liquidez como resultado
de um aumento significativo dos passivos interbancarios (Grafico 4.2.11). A partir de me-
ados de 2000, este racio evidenciou alguma estabilizacdo em valores préximos de 90 por
cento. No entanto, a partir de meados de 2003 observou-se uma recuperagao bastante
acentuada deste indicador. Tal recuperagéo esteve essencialmente associada a uma for-
te diminuicdo dos passivos interbancarios (os activos de elevada liquidez também dimi-
nuiram em 2004, embora em menor grau). O racio para o conjunto das instituicbes do-
mésticas evidenciou uma evolugédo bastante mais favoravel, tendo aumentado de forma
muito significativa desde o final de 2002 (e atingindo, no final de 2004, niveis proximos
dos observados em 1998). Assistiu-se, contudo, a partir de 2003, a um aumento da dis-
persao deste racio no conjunto das instituicdes domésticas, intensificando-se a diferenci-
acao entre dois grupos de instituicdes (Grafico 4.2.12).

E importante notar que a recuperagao recente deste indicador pode resultar em parte da
diminuigéo da importancia relativa do financiamento interbancario face a outras fontes de
financiamento de mercado de curto prazo e ndo necessariamente de uma melhoria da si-
tuagdo global de liquidez do sistema bancario. No entanto, como se vera adiante, os
gaps de liquidez construidos a partir da andlise da estrutura de activos e passivos com
maturidade residual de curto prazo (ou seja, que internalizam a substituicdo de financia-
mento interbancario por outros passivos de curto prazo), também evidenciaram um com-
portamento mais favoravel em 2004.
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Estrutura do financia-
mento de mercado

BANCO DE PORTUGAL

O desequilibrio entre o crescimento do crédito concedido e a evolugédo dos recursos de
clientes tem contribuido para que os bancos procurem diversificar as suas fontes de fi-
nanciamento. Para além disso, a progressiva integragdo dos mercados financeiros na
area do euro tem permitido que os bancos portugueses possam ter acesso a condi¢des
de financiamento atractivas nos mercados monetarios e de divida internacionais. Como
consequéncia destes desenvolvimentos, a proporgao de crédito financiado através de re-
cursos de clientes tem vindo a diminuir de forma gradual, permanecendo relativamente
estavel desde 2002 (Graficos 4.3.1 e 4.3.2). A partir de 1999, as necessidades de finan-
ciamento adicionais do sistema bancario foram supridas através da reducao da carteira
de titulos de divida publica e das aplicagdes junto do Banco de Portugal, bem como atra-
vés da obtengéo de fundos nos mercados monetarios interbancarios. Nos ultimos anos, a
importancia relativa destas fontes de financiamento tem diminuido gradualmente, sendo
compensada por um recurso acrescido a emisséo de titulos de divida que, em 2004, fi-
nanciava cerca de 27 por cento do crédito bruto. A maior parte destas emissées de titulos
¢é efectuada através de filiais e sucursais no exterior de grupos bancarios portugueses.

A estrutura do financiamento de mercado pode ter implicagdes relevantes sobre a liqui-
dez e a rendibilidade dos bancos. Por um lado, o recurso a financiamento nos mercados
de obrigagdes implica um prémio de prazo associado a emissao de titulos a médio e lon-
go prazo, que nao existe nos mercados monetarios interbancarios. Por outro lado, o fi-
nanciamento nos prazos mais curtos (nos mercados monetarios, bem como na emissao
de outros passivos de curto prazo) pode implicar um risco de refinanciamento, que pode
ser mitigado quando se recorre a emissdes de titulos de divida a médio e longo prazo. O
recurso acrescido ao mercado de titulos em 2004, que representou mais de 85 por cento
da totalidade do financiamento de mercado, pode ter sido favorecido pela persisténcia de
um prémio de risco de crédito em niveis historicamente baixos (ver capitulo 3. Risco de
Mercado). O prémio de risco de crédito dos bancos portugueses pode ser aproximado
pelo diferencial entre a taxa de rendibilidade média de titulos de empresas financeiras
(rating A) da area do euro e a taxa de rendibilidade média das obrigagdes do Tesouro
(Gréfico 4.3.3). Este diferencial diminuiu cerca de 17 p.b. face ao final de 2003, depois de
uma reducao muito acentuada face ao observado em 2002.

Se em anos anteriores se observou um aumento progressivo do peso das emissdes de
titulos de divida até 2 anos, em 2004 esta tendéncia inverteu-se, tendo ocorrido quase
uma duplicagéo do peso relativo dos titulos emitidos com maturidades superiores a 5
anos (Grafico 4.3.4). Como consequéncia, verificou-se uma diminui¢do do peso relativo
das emissdes com maturidades residuais inferiores a 2 anos na totalidade dos saldos vi-
vos (Grafico 4.3.5). O forte crescimento das emissdes com maturidades superiores a 5
anos pode ter sido justificado pelas condigbes bastante favoraveis nos mercados finan-
ceiros internacionais para este tipo de emissdes, permitindo aos bancos reduzir de forma
substancial o risco de refinanciamento'®"". A maior parte das emissées dos bancos portu-
gueses, mesmo as realizadas em prazos mais longos, sao a taxa de juro variavel (cerca
de 75 por cento do saldo vivo total das obrigagdes foram emitidas a taxa de juro varia
vel12) (Quadro 4.3.1). Note-se que os bancos portugueses emitem preferencialmente a
taxa de juro variavel a fim de evitar desajustamentos entre a rendibilidade dos activos e a
remuneragao dos passivos, uma vez que a maior parte do crédito é concedido a taxas de
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GRAGICO 4.3.1

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA
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NOTA: Os recursos (liquidos) de outras instituicbes de cré-
dito incluem recursos liquidos face a bancos centrais.

GRAFICO 4.3.3

PROPORGAO DOS TiTULOS EMITIDOS NO
TOTAL DO FINANCIAMENTO DE MERCADO
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FONTES: Bloomberg, Merrill Lynch e Banco de Portugal.
NOTAS:

(a) O prémio de “risco de crédito” é definido como o diferen-
cial entre a yield média de titulos de empresas financeiras
(rating A) da area do euro e a yield média das obrigagdes
do Tesouro.

(b) Financiamento de mercado definido como a soma dos
passivos interbancarios deduzidos de activos interbancari-
os e titulos (incluindo titulos subordinados).

GRAFICO 4.3.2

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA
BANCARIO - INSTITUIGOES DOMESTICAS
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FONTE: Banco de Portugal.
NOTA: Os recursos (liquidos) de outras instituicdes de cré-
dito incluem recursos liquidos face a bancos centrais.

GRAFICO 4.3.4
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FONTES: Dealogic Bondware, Bloomberg e Datastream.

10. Note-se que, ndo obstante este facto, ao contrario dos bancos, as empresas néo financeiras e o
Estado preferiram emitir sobretudo no curto prazo.

11. Em 2004, cerca de 15 por cento das emissdes com prazos superiores a 5 anos tém clausulas de
subordinacdo e, como tal, podem oferecer um contributo positivo para a evolugdo dos racios de

solvabilidade.

12. Em 2004, cerca de 65 por cento das emissdes de médio e longo prazo (maturidade superior a 2 anos)
foram emitidas a taxa variavel, em linha com a tendéncia observada em anos anteriores.
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GRAFICO 4.3.5

ESTRUTURA DE MATURIDADE RESIDUAL DE
OBRIGAGOES EMITIDAS ATRAVES DE
FILIAIS E SUCURSAIS NO EXTERIOR DE
GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES
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FONTES: Dealogic Bondware, Bloomberg e Datastream.

QUADRO 4.3.1

ESTRUTURA DO SALDO VIVO TOTAL DE OBRIGAGOES EMITIDAS ATRAVES DE

FILIAIS E SUCURSAIS NO EXTERIOR DE GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES
Por tipo de taxa e maturidade residual a 31/12/2004

Em percentagem do saldo vivo total

Até 2 anos 2 a5anos 5a10anos Mais de 10 anos Total
ou obrigagoes
perpétuas
Taxa variavel 33.2 30.5 6.1 4.8 74.5
Taxa fixa e outros 21 5.6 9.6 8.1 2515
Total 354 36.1 15.7 12.8 100.0

FONTES: Dealogic Bondware, Bloomberg e Datastream.

juro variaveis, bem como para reduzir possiveis desequilibrios entre maturidades residu-
ais.

A semelhanca do sugerido por outros indicadores de liquidez analisados neste capitulo,
os gaps de liquidez registaram uma melhoria global em 2004, nas varias maturidades
consideradas, prosseguindo a tendéncia de recuperagdo observada desde o final de
2002 (Grafico 4.3.6). Recorde-se que, em 2002, os indicadores de liquidez foram negati-
vamente afectados pelas condi¢des adversas prevalecentes nos mercados financeiros
internacionais, que se traduziram em vendas de titulos em carteira dos bancos, num au-
mento dos passivos interbancarios e na redugéo do volume de emissdes de obrigagbes a
médio e longo prazo. Serd, contudo, de salientar que, a luz da informagéo disponivel, a
funcéo de intermediacéo financeira dos bancos portugueses, em particular a concesséo
de crédito a clientes, nao foi perturbada, o que demonstra a importancia de se dispor de
niveis de liquidez adequados que permitam fazer face a choques adversos nos mercados
financeiros internacionais. A melhoria observada em 2004 foi mais expressiva no horizon-
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GRAFICO 4.3.6 GRAFICO 4.3.7
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escala cumulativa de maturidade residual. escala cumulativa de maturidade residual.

te até 1 ano do que nas maturidades residuais mais curtas (note-se que nos gaps para
maturidades inferiores se tinha observado uma melhoria bastante mais significativa em
2003, que foi consolidada em 2004). A melhoria evidenciada pelo gap de liquidez até 1
ano prendeu-se essencialmente com a diminui¢gdo substancial dos passivos volateis. Tal
diminuicdo resultou da ja referida diminuicdo dos passivos interbancarios (em linha com
0 observado na analise do racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de
elevada liquidez), bem como da diminuigdo dos compromissos assumidos perante tercei-
ros'®. Contrariando a diminuicdo registada pelos passivos interbancarios e pelos compro-
missos assumidos perante terceiros, verificou-se um crescimento das responsabilidades
representadas por titulos de divida (com maturidade residual até 1 ano), ainda que a
magnitude deste crescimento tenha sido inferior a diminuicdo das outras duas rubricas.

Tendo em consideragédo o subconjunto das instituigbes domésticas, a evolugao dos gaps
de liquidez é relativamente similar, ainda que estes se situem em niveis significativamen-
te inferiores nas diversas maturidades consideradas (Grafico 4.3.7). Tal facto prende-se
em grande medida com os niveis registados pelo gap de liquidez de um grupo bancario
ndo doméstico de dimenséo significativa. Este grupo bancario apresenta gaps de liquidez
bastante elevados por registar um volume muito significativo de titulos de divida elegiveis
para operagdes de politica monetaria (que representam cerca de 13 por cento do activo,
que contrasta com cerca de 2.5 por cento para o total do sistema bancario). O volume re-
gistado nessa rubrica resultou do facto de essa instituicao ter retido na sua posse uma
parte substancial dos titulos de divida originados a partir de operacdes de titularizagao de
crédito. Tendo em consideracao apenas os quatro maiores grupos bancarios domésticos,

13. A rubrica compromissos assumidos perante terceiros compreende os compromissos em relagdo aos
quais haja certeza ou elevada probabilidade de execugéo, tais como os compromissos referentes a
iméveis para os quais exista um acordo de compra, (desde que se verifique uma elevada
probabilidade de a operacao se vir a realizar na data prevista), as caugdes recebidas de clientes e os
contratos a prazo de depodsitos em que a instituicdo se obriga a constituir um depdsito, conforme
definido na Instrugdo n.° 1/2000 do Banco de Portugal.
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GRAFICO 4.3.8

GAP DE LIQUIDEZ CONSIDERANDO
MATURIDADES ATE 1 ANO
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FONTE: Banco de Portugal.

NOTA: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos
nao parameétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
que pondera as instituicdes pelo seu activo.

em 2004 tornou-se mais evidente a diferenciagdo entre dois conjuntos de institui¢cdes,
sendo que um desses conjuntos apresenta gaps de liquidez substancialmente mais ele-
vados (Grafico 4.3.8).
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5. Risco de crédito

De forma sucinta, pode dizer-se que o risco de crédito para uma entidade credora esta
associado a existéncia de incerteza sobre a capacidade dos contrapartes fazerem face
as suas obrigagdes no que respeita ao servigo da divida. Neste sentido, a avaliagéo do
risco de crédito de uma determinada carteira envolve o conhecimento da distribuicdo das
perdas, em particular o respectivo valor esperado, que depende da dimenséo das exposi-
¢bes da entidade credora face aos devedores e da sua probabilidade de insolvéncia.
Esta, por sua vez, decorre dos principais factores com impacto sobre a qualidade do cré-
dito concedido. Estes conceitos, geralmente aplicados ao nivel das instituicbes de crédi-
to, individualmente consideradas, podem estender-se ao conjunto do sector financeiro,
mas a sua quantificagédo e analise torna-se ainda mais complexa.

O objectivo deste capitulo & fazer uma avaliagdo global do risco de crédito nas institui-
¢bes financeiras a operar em Portugal, focando em particular o caso do sistema banca-
rio, dado o seu elevado peso no financiamento dos sectores n&o financeiros (particulares
e sociedades nao financeiras).

No que respeita a exposigéo face ao sector privado n&o financeiro, observa-se, de facto,
que o peso do crédito concedido a particulares e a sociedades nao financeiras no balan-
¢o do sistema bancario, em base consolidada, é elevado, sendo de cerca de 55 por cen-
to em 2004, isto &, aproximadamente mais 10 p.p. do que em 1998 (Grafico 5.1.1). Refi-
ra-se que estes valores subestimam a exposi¢do do sistema bancario ao sector privado
nao financeiro dado que uma parte, nalguns casos significativa, dos créditos titularizados
sdo retomados pelos bancos sob a forma de aquisigéo de titulos emitidos pelas entida-
des que adquiriram os créditos’. Em dltima analise, neste caso, o risco de crédito associ-
ado a esses empréstimos titularizados volta aos bancos que inicialmente os concederam.

Adicionalmente, verifica-se que o crédito concedido pelos bancos portugueses revela
uma elevada concentragao, por um lado, em crédito relacionado com actividades imobi-
liarias e, por outro, num nimero reduzido de grandes empresas. A forte concentragdo em
crédito ligado com o sector imobiliario implica que o sistema bancario seja particularmen-
te sensivel aos desenvolvimentos especificos que ocorram neste sector (Grafico 5.1.2).
No entanto, a maior parte deste crédito é constituida por empréstimos a particulares para
habitacao, aos quais esta habitualmente associado um risco relativamente baixo, dadas
as garantias, designadamente hipotecarias, que, em geral, lhes estdo associadas e ao
facto de ndo parecer existir uma bolha especulativa no mercado imobiliario em Portugal.

Conforme referido, existe também uma elevada concentragao do crédito num namero re-
duzido de empresas de grande dimensao. Note-se, por exemplo, que cerca de metade
do crédito concedido a sociedades néo financeiras pelo conjunto das instituicdes finan-
ceiras reportantes a Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal diz
respeito a apenas 0.5 por cento das empresas devedoras®. De uma forma geral, pode
afirmar-se também que esta caracteristica se estende a todos os principais grupos ban-

1. De acordo com a informagao disponivel, o peso desses titulos no activo foi de 2.2 por cento em 2004
(0.9 por cento em 2003), estando no essencial associados a operagdes de titularizagdo de crédito a
habitacéo.

2. Ver caixa 5.2 Indicadores do risco de crédito das sociedades néo financeiras.
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GRAFICO 5.1.1 GRAFICO 5.1.2
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(a) Empréstimos a sociedades ndo financeiras dos ramos
da construgdo e dos servigos imobilidrios e a particulares
para habitagdo em percentagem do total de empréstimos
concedidos ao sector privado n&o financeiro (ajustado de
operagdes de titularizagéo).

carios. No entanto, esta elevada concentracdo em grandes empresas, sobretudo do sec-
tor dos servigos, é, na actual conjuntura, relativamente benigna em termos de risco de
credito. De facto, os bancos encontram-se relativamente pouco expostos aos sectores
e/ou tipos de empresas que apresentam as situagbes de maior risco, nomeadamente as
empresas do sector transaccionavel, em particular dos sectores com baixo conteudo tec-
nolégico, que registaram um estreitamento de margens com o objectivo de contrariar a
reducdo da competitividade, num contexto de apreciagdo do euro e acrescida concorrén-
cia internacional. Por sua vez, os resultados das empresas cotadas revelam que as gran-
des empresas apresentaram, em média, uma elevada rendibilidade. Refira-se ainda que
existe evidéncia de que a propensdo ao incumprimento esta inversamente correlaciona-
da com a dimensao das empresas, o que contribui também para atenuar o risco potenci-
almente associado a elevada concentragdo da carteira de empréstimos. Em conclusao, a
generalidade dos grupos bancarios concentra a sua carteira de empréstimos nos seg-
mentos em que o risco de crédito € relativamente mais baixo, tais como os empréstimos
a particulares para habitagéo e, no caso das sociedades nao financeiras, os empréstimos
a grandes empresas do sector ndo transaccionavel.

Um aspecto relevante na avaliagado do risco de crédito € o nivel muito elevado atingido
pelo endividamento do sector privado nao financeiro, que alcangou, em 2004, 83 e 102
por cento do PIB, no caso dos particulares e das sociedades nao financeiras, respectiva-
mente® (Gréafico 5.1.3). Neste contexto, o sector privado nao financeiro encontra-se mais
exposto agora do que no passado, dada a generalizacdo do endividamento, a alteragbes
de taxa de juro. A sensibilidade a taxa de juro é mais importante em Portugal do que em
outros paises europeus dado que a maior parte dos empréstimos bancarios sao contrata-
dos a taxa de juro variavel. De facto, a incerteza quanto a evolugado futura das taxas de
juro constitui um dos principais factores com impacto sobre o risco de crédito. No entan-
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GRAFICO 5.1.3

ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO NAO
FINANCEIRO
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to, a menor volatilidade das taxas de juro, que se observa actualmente, contribui, no sen-
tido oposto, para minorar esse risco. E também necessario ter em conta que a eventual
subida da taxa de juro tenderd a ocorrer numa situagao de recuperacao da economia da
area do euro, pelo que os seus efeitos em Portugal dependerdo da maior ou menor coor-
denagéo entre os ciclos das economias portuguesa e europeia, isto €, serdo mais graves
na medida em que persistir algum desfasamento na recuperagéo em Portugal. Tradicio-
nalmente, existe uma elevada ligacdo entre os dois ciclos que podera, no entanto, ser
contrariada pela necessidade imperiosa de se proceder a consolidagdo orcamental em
Portugal, que podera ter consequéncias negativas sobre o crescimento da economia no
curto prazo. Contudo, ndo sera demais realgar que a auséncia de consolidagao orgamen-
tal poria a economia numa trajectéria insustentavel, cujo ajustamento abrupto poderia ter
sérias repercussdes sobre a estabilidade financeira. De qualquer modo, se a recupera-
¢ao da actividade econémica for mais lenta e menos intensa do que em ciclos anteriores
e nao se verificar uma inversao da tendéncia de aumento do desemprego, uma subida
da taxa de juro, num contexto de elevado endividamento do sector privado néo financei-
ro, podera provocar uma deterioragdo da qualidade da carteira de crédito do sistema
bancario. No entanto, de acordo com as expectativas do mercado, as taxas de juro do
BCE néo deverdo comegar a subir no horizonte préximo. Os principais riscos estao asso-
ciados a persisténcia do desemprego, que podera ser agravado pela perda de competiti-
vidade do sector transaccionavel que, num contexto de acrescida concorréncia interna-
cional, tem revelado as vulnerabilidades estruturais da economia portuguesa. Neste sen-
tido aponta o aumento do desemprego de longa duracdo que se tem observado nos ulti-
mos anos.

3. O endividamento dos particulares inclui os passivos sob a forma de titulos (excluindo acgdes) e os
empréstimos concedidos aos particulares. O endividamento das sociedades nao financeiras inclui os
passivos sob a forma de titulos (papel comercial e obrigacdes) e os empréstimos, excepto os que
s&o concedidos as sociedades nado financeiras com sede nos off-shores da Madeira e dos Agores por
empresas nao residentes pertencentes ao mesmo grupo econdémico; inclui também os créditos
comerciais recebidos.
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No presente ciclo econdémico, o racio de incumprimento do crédito ao sector privado néo
financeiro manteve-se em niveis claramente inferiores aos registados na fase baixa do
anterior ciclo econémico (Grafico 5.1.4) o que estara intimamente relacionado com o fac-
to das taxas de juro serem, actualmente, significativamente mais baixas, quer em termos
reais, quer nominais (Grafico 5.1.5). O facto de, no actual ciclo, o peso do crédito no acti-
vo dos bancos ser muito mais elevado do que no anterior ndo altera esta concluséo, o
que se depreende da evolugao do racio entre o crédito vencido e o total do activo dos
bancos (Grafico 5.1.6). A melhoria do sistema de risco por parte dos bancos também tera
contribuido para essa evolugéao.

Para avaliar em que medida o elevado endividamento do sector privado n&o financeiro
contribui para o risco de crédito, é importante considerar também a evolugdo do patrimo-
nio do sector, o que € especialmente relevante no caso das familias. Utilizando a infor-
macao, compilada recentemente, sobre o patrimonio financeiro e néo financeiro deste
sector, observa-se que este também cresceu consideravelmente nos ultimos anos, o que,
de alguma forma, mitiga o impacto do acréscimo do endividamento sobre os riscos para
a estabilidade financeira®.

Para uma avaliagao correcta do contributo do sector privado nao financeiro para a estabi-
lidade do sistema financeiro ndo basta olhar para indicadores agregados, que represen-
tam apenas valores médios, ndo reflectindo devidamente as principais fontes de risco
que se encontram em geral nas observagdes extremas. Com base em dados desagrega-
dos a nivel microeconémico, é possivel caracterizar com algum detalhe a distribuicdo de
indicadores, tais como racios de endividamento, grau de esforgo ou racio divida/activos,
no sentido de identificar casos extremos que possam ser especialmente relevantes para
a analise do risco de crédito. Os resultados obtidos com base nos dados do Inquérito ao
Patriménio e Endividamento das Familias sugerem, de uma forma geral, que ao nivel
das familias individualmente consideradas (pelo menos até 2000) nao foram criadas si-
tuagbes muito graves em termos de racio de endividamento, grau de esforgo e divi-
das/activos. No entanto, o facto das familias estarem fortemente endividadas, especial-
mente as mais jovens, torna-as mais sensiveis a alteracdes da taxa de juro. Nestes es-
tratos, tendencialmente com rendimentos mais baixos e maior propensao a transitar para
uma situagdo de desemprego, poderiam surgir as situagdes mais graves, no caso de
ocorrer uma subida acentuada das taxas de juro®.

Finalmente, refira-se que a exposigao internacional do sistema bancario doméstico ao
sector ndo residente é baixa, reflectindo a sua reduzida internacionalizagdo quando com-
parada com outros paises da area do euro. Por um lado, os activos e passivos, em
moeda local, das filiais e sucursais externas dos grupos bancarios portugueses sobre re-
sidentes nos paises em que estdo localizadas n&do s&o significativos. Por outro lado, os
activos internacionais incluidos no balanco em base consolidada s&o, em larga medida,
face a instituicdes bancarias ndo residentes e, em menor grau, sector publico com eleva-
do rating soberano. Assim, os riscos associados a exposicdo internacional directa ndo
parecem ser significativos.

Durante a década de 90, o endividamento dos particulares cresceu a um ritmo muito ele-
vado, num contexto macroeconémico caracterizado pelo aumento continuado do rendi-

4. Ver Cardoso e Cunha (2005), “Household wealth in Portugal: 1980-2004", Banco de Portugal. WP
n4.
5. Ver artigo “Endividamento e riqueza das familias portuguesas” neste relatorio.
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GRAFICO 5.1.6
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mento (apercebido como permanente) e por uma descida sustentada do custo do endivi-
damento e respectiva volatilidade. Este contexto foi muito favoravel ao aumento das des-
pesas do sector, quer de consumo quer de investimento, o que levou a uma descida da
sua taxa de poupancga e a diminui¢cdo da sua capacidade de financiamento que chegou a
ser marginalmente negativa em 1999° (Grafico 5.2.1). Esta tendéncia inverteu-se em
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GRAFICO 5.2.1
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2000, com a subida generalizada das taxas de juro bancarias resultante, por sua vez, de
aumentos sucessivos das taxas de intervengcao do BCE a partir do ultimo trimestre de
1999 até finais de 2000, acumulando 2.25 p.p.. Neste contexto, em 2000, assistiu-se a
uma subida da taxa de poupanga dos particulares, forcada em parte pelo reembolso de
empréstimos contraidos nos anos anteriores, e a uma recuperagéo da sua capacidade
de financiamento. Em 2002 e 2003, a taxa de poupanga dos particulares apresentou-se

6. De acordo com as definicdes da contabilidade nacional, a capacidade (ou necessidade) liquida de
financiamento de um sector institucional num determinado periodo de tempo, define-se como a
diferenga entre os recursos (rendimento e transferéncias recebidas) e os empregos (despesas em
bens e servicos e transferéncias pagas) do sector nesse periodo:

Capacidade/Necessidade liquida de financiamento =Y + T -C - |

em que Y é o rendimento, C e |, respectivamente, as despesas de consumo e investimento e T as
transferéncias liquidas. Como a diferenga entre o rendimento (mais as transferéncias correntes
liquidas) e o consumo define a poupancga, S, a capacidade/necessidade liquida de financiamento é
dada também pela diferenca entre a poupanga (mais as transferéncias de capital liquidas) e o
investimento do sector:

Capacidade/Necessidade liquida de financiamento =S + Tk - |

em que S é a poupanca e Tk as transferéncias de capital. A capacidade/necessidade liquida de
financiamento tem uma correspondéncia do lado das operagdes financeiras, ou seja, a menos de
uma discrepancia estatistica, & igual a diferenca entre as aplicagbes financeiras realizadas pelo
sector e as responsabilidades financeiras em que incorreu, no periodo.
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ENDIVIDAMENTO E JUROS PAGOS PELOS
PARTICULARES
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relativamente estavel e a capacidade de financiamento do sector aumentou ligeiramente,
traduzindo essencialmente uma descida do investimento medido em percentagem do
PIB. Em 2004, estima-se que o consumo tenha crescido a um ritmo superior ao do rendi-
mento disponivel conduzindo a uma queda significativa da taxa de poupanca e da capa-
cidade de financiamento dos particulares (Grafico 5.2.17). Esta diminuicdo da poupanca
financeira do sector traduziu essencialmente a redugao do fluxo liquido das suas aplica-
¢bes financeiras, em consonancia com a manutencao das taxas de juro em niveis histori-
camente baixos. Por sua vez, o fluxo liquido do endividamento dos particulares, medido
em percentagem do PIB, manteve praticamente o mesmo nivel que no ano anterior.

Em 2004, apesar da estabilizagdo do fluxo liquido do endividamento, o stock de divida
dos particulares continuou a aumentar, atingindo um valor de 118 por cento do rendimen-
to disponivel, ou seja cerca de 8 p.p. acima do observado no ano anterior (Grafico 5.2.2).
O racio de endividamento dos particulares, que em 1985 se situava abaixo dos 20 por
cento, aumentou continuamente ao longo dos ultimos vinte anos, com especial incidéncia
na segunda metade dos anos 90. Nos anos mais recentes, apesar do endividamento dos
particulares ter continuado a aumentar, a descida das taxas de juro levou a que o peso
dos juros pagos pelo sector em percentagem do rendimento disponivel se tenha reduzido
significativamente. Note-se que, em 2004, o valor deste indicador foi sensivelmente idén-
tico ao de 1995, apesar do endividamento ser actualmente muito superior. Em 2004, o
servigo da divida total, que considera também a parcela relativa ao reembolso do capital,
podera também ter-se reduzido, quando medido em percentagem do rendimento disponi-
vel. Esta evolucao tera resultado em grande medida da generalizagéo, por parte da maio-
ria dos bancos, da pratica de alargamento dos prazos contratuais no crédito a habitagéo
que é, todavia, dificil de quantificar.

7. Em 2003, os valores da capacidade liquida de financiamento e da variagéo liquida de passivos dos
particulares foram ajustados do efeito directo da cedéncia de créditos tributarios por parte das
administragdes publicas.
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NOTAS:

(a) Inclui passivos relativos a titulos excepto acgdes e em-
préstimos concedidos a familias e instituicdes sem fins lu-
crativos ao servigo das familias (contas consolidadas).

(b) Excluem-se a Grécia, a Irlanda e o Luxemburgo.

O valor actual do racio de endividamento dos particulares é bastante elevado ndo s6 em
termos histéricos, mas também por comparagdo com os padrdes internacionais. Na
maior parte das outras economias europeias, tem-se observado igualmente uma tendén-
cia ascendente deste racio. Porém, a posicao relativa de Portugal foi-se alterando, tendo
ultrapassado a média europeia em 1999. Actualmente, o racio de endividamento dos par-
ticulares registado em Portugal € superado, no entanto, no contexto da unido europeia,
pelo dos Paises Baixos, da Dinamarca e do Reino Unido (Grafico 5.2.3).

O nivel historicamente baixo das taxas de juro tem contribuido largamente para sustentar
o crescimento da divida dos particulares a taxas superiores as do seu rendimento dispo-
nivel. Apds crescimentos muito elevados atingidos no final da década de 90 (cerca de 35
por cento em Junho de 1999), o ritmo de expansao do crédito a particulares reduziu-se
significativamente em 2000, reflectindo, por um lado, a trajectéria ascendente das taxas
de juro e, por outro, o processo de ajustamento do balango das familias ao elevado nivel
de endividamento alcangado (Grafico 5.2.4). A tendéncia de desaceleragédo do crédito a
particulares ndo se manteve em 2002, em parte reflectindo uma antecipagéo do investi-
mento em habitagéo face a perspectiva de abolicdo dos regimes de bonificagdo, anuncia-
da em Maio desse ano para vigorar a partir de Outubro. Posteriormente, apesar da desa-
celeracdo da actividade econémica e aumento do desemprego, o ritmo de crescimento
do crédito a particulares tem apresentado uma relativa estabilizagdo em torno dos 10 por
cento (Graficos 5.2.4 e 5.2.5). Em Dezembro de 2004, a taxa de crescimento do crédito
concedido aos particulares foi de 10 por cento, semelhante a registada no ano anterior,
apresentando, no entanto, um padrao intra-anual distinto. No primeiro semestre de 2004,
o crescimento do crédito manteve a trajectoria de ligeira aceleragéo vinda do ano anterior
que nao se prolongou para a segunda metade do ano. A ligeira inversdo de tendéncia re-
flectiu sobretudo a evolugdo dos empréstimos para aquisigdo de habitagdo que tém um
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peso elevado na divida dos particulares (de cerca de 75 por cento no final de 2004). Por
sua vez, a taxa de crescimento dos empréstimos para consumo e outros fins, bastante
mais volatil, apresentou algumas oscila¢gdes ao longo do ano, mas continuou a manter-se
em niveis claramente inferiores aos do crédito a habitagao.

No que diz respeito ao numero de contratos de crédito a habitagdo, os dados disponiveis
sugerem que possa ter ocorrido alguma recuperagcao em 2004, apesar de o numero de
novos contratos continuar a ser muito inferior ao observado no final da década de 90
(Grafico 5.2.6). Note-se, no entanto, que estes valores estéo influenciados pela realiza-

75 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



BANCO DE PORTUGAL

GRAFICO 5.2.7
LOAN-TO-VALUE MEDIO NOS EMPRESTIMOS

A HABITAGAO
85 -
80
75 4
£70 1
[}
o
8
§65 -
°
73
Q
560
55 1
50 4
R e
1994 1996 1998 2000 2002 2004

FONTES: Direcgéo Geral do Tesouro, Newsletter Confiden-
cial Imobiliario e Banco de Portugal.

¢ao de contratos meramente para substituicdo de empréstimos que tem tido alguma ex-
pressdo num contexto de forte concorréncia entre os bancos. Quanto ao valor médio dos
contratos de crédito a habitagdo, observa-se que tem vindo a aumentar de forma persis-
tente, apesar da moderagéo do crescimento dos precos de habitagdo. No periodo mais
recente, esta podera estar relacionada com alteragdes no tipo de habitagbes adquiridas,
no sentido da sua maior dimensao ou qualidade. Para além disso, 0 aumento do valor
médio de cada contrato também é consistente com o aumento do racio loan-to-value que
tem vindo a ser observado ao longo dos Ultimos anos® (Grafico 5.2.7).

Embora, em 2004, o fluxo liquido do crédito a habitagao tenha caido em percentagem do
PIB, a manuteng&o de um crescimento forte deste tipo de crédito devera continuar a tra-
duzir, do lado da oferta, a necessidade de evitar a perda de quotas de mercado, num
contexto de forte pressédo concorrencial. Deste modo, de acordo com os resultados do
Inquérito ao Bancos sobre o Mercado de Crédito, no segmento do crédito a habitagado, a
restritividade de critérios tera continuado a abrandar, reflectida numa redugédo das mar-
gens (sobretudo em empréstimos de menor risco) e num alargamento dos prazos contra-
tuais. De facto, este tipo de crédito & percebido pelos bancos como de menor risco (da-
das as garantias reais que lhe estdo associadas e a aparente auséncia de uma bolha es-
peculativa no mercado imobiliario) e, também por isso, menos oneroso em termos de re-
quisitos de fundos proprios e provisdes. Quanto aos empréstimos para consumo e outros
fins, os resultados apontam para a manutengao dos critérios de restritividade aplicados
pelos bancos na concessao destes empréstimos (Graficos 5.2.8-A e 5.2.8-B). Ndo obs-
tante, observou-se alguma redugédo das margens de taxa de juro neste segmento a partir
do segundo trimestre de 2004 (Grafico 5.2.9). A referida atitude em relacdo ao risco é
particularmente notdria no caso dos cinco maiores grupos bancarios. Com efeito, obser-
vou-se que a sua quota se manteve praticamente estavel, no caso do crédito a habita-
¢ao, caindo significativamente, no que respeita aos empréstimos para consumo e outros
fins (Grafico 5.2.10).

8. O racio loan-to-value avalia a relagdo entre o montante do empréstimo concedido e o valor do imével.
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NOTAS:

(a) Média das respostas dos cinco grupos bancarios portugueses inquiridos pelo Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito na area do euro (Bank Lending Survey). Valores inferiores a 3 representam critérios mais restritivos face ao trimes-
tre anterior, enquanto que valores superiores a 3 representam um alivio dos critérios de concesséo de crédito.

(b) Valores negativos representam contributos para critérios mais restritivos face ao trimestre anterior, enquanto que valo-
res positivos representam contributos para um alivio dos critérios de concesséao de crédito.

O crescimento sustentado do racio de endividamento dos particulares e, em particular, o
acentuado aumento do grau de esforco na segunda metade da década de 90 podem
suscitar preocupacdes sobre a sustentabilidade da divida contraida pelos particulares.
Salienta-se, no entanto, que aqueles racios, quando medidos de forma agregada, reflec-
tem ndo s6 o valor dos indicadores relativos aos individuos que tém dividas mas também
o0 numero de individuos endividados. Dado que os riscos para a estabilidade financeira
dependem essencialmente do esforgo suportado pelas familias ao nivel individual, espe-
cialmente as que apresentam os valores extremos mais elevados, e para estratos da po-
pulagcdo com determinadas caracteristicas (mais jovens, com menor rendimento, com si-
tuagdo de emprego mais precaria) € muito importante poder dispor de informagéo desa-
gregada ao nivel microeconémico. Alguns resultados obtidos com base neste tipo de in-
formac&o® permitem afirmar, com alguma seguranca, que de 1994 a 2000 n&o tera havi-
do um grande aumento, quer do racio de endividamento, quer do grau de esforgo ao ni-
vel individual. O aumento dos indicadores agregados, que ocorreu no mesmo periodo,
devera ter reflectido essencialmente o acentuado acréscimo do nimero de familias endi-
vidadas. Assim, este acréscimo nao tera sido feito a custa da criagédo de situagbes muito
criticas em termos do esforgo financeiro que é exigido as familias. Nao é de esperar que
tenha havido grande alteracdo a esta situacao apds 2000 dado que as taxas de juro bai-
xaram e houve uma tendéncia recente para aumentar os prazos dos contratos no crédito
a habitagao.

As implicagdes do aumento do endividamento dos particulares sobre a estabilidade finan-

ceira dependem também, em grande medida, da evolugao registada na riqueza do sec-
tor. No caso dos particulares, os activos, sobretudo os reais, sdo frequentemente utiliza-

9. Resultados obtidos com base em informacédo dos Inquéritos ao Patriménio e Endividamento das
Familias (IPEF) realizados em 1994 e em 2000.
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dos como garantia na obtengdo de empréstimos, o que contribui para minimizar o valor
da perda por parte da entidade credora em caso de incumprimento do devedor. Este é ti-
picamente o caso do crédito a habitacdo. Deste modo, para avaliar correctamente a sol-
véncia dos particulares, ndo bastara analisar o endividamento do sector mas devera con-
siderar-se também a sua situagéo liquida, que se obtém subtraindo as dividas a riqueza
total — financeira e nao financeira. Este agregado mede a capacidade que o sector teria
para fazer face as suas responsabilidades se fosse necessario utilizar os seus activos.
Considerando as estimativas existentes do patriménio dos particulares, observa-se que a
sua situagao liquida, medida em percentagem do rendimento disponivel, se manteve cla-
ramente positiva (Grafico 5.2.11). No entanto, o racio entre a divida e os activos aumen-
tou em termos agregados. Conforme referido anteriormente, para se avaliar adequada-
mente a vulnerabilidade das familias, no caso de ocorrer um choque na taxa de juro e/ou
no desemprego é importante analisar com detalhe a distribuigdo do indicador, em particu-
lar nas franjas onde possam surgir as situagbes mais relevantes. Os resultados do artigo
“Endividamento e patrimonio das familias portuguesas” deste relatério sugerem que, na
auséncia de redugdes bruscas nos precos do mercado imobiliario e/ou subida acentuada
das taxas de juro, a situagédo patrimonial das familias endividadas é globalmente sélida,
existindo, contudo, alguns estratos mais vulneraveis, em particular as familias mais jo-
vens e de menor rendimento.

Os tipos de familias em que se observam as situagbes extremas quanto ao grau de es-
forco associado ao servigo da divida ter&o uma maior probabilidade de entrar em situa-
¢ao de incumprimento no caso de vir a ocorrer uma subida da taxa de juro. Na caixa 5.1
Andlise de sensibilidade da situacdo financeira das familias a variagdes da taxa de juro,
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utilizando como base o perfil da distribuicdo do grau de esforgo subjacente ao Inquérito
ao Patrimonio e Endividamento das Familias de 2000, apresenta-se um exercicio de
andlise de sensibilidade desta distribuicdo a aumentos da taxa de juro. Os resultados
mostram uma deslocagao da distribuicdo para a direita o que implica que as situagdes
extremas, em termos de grau de esforco, podem assumir uma probabilidade n&o negli-
genciavel, no caso de as taxas de juro aumentarem significativamente.

A evolugado dos precos no mercado imobiliario é outro dos aspectos que podem ter impli-
cagbes muito relevantes, quer do ponto de vista macroeconémico, quer para a estabilida-
de financeira. Os ganhos de riqueza associados a uma valorizagdo dos activos imobiliari-
os podem contribuir para a redugédo da poupanga e 0 aumento do consumo (através do
chamado efeito riqueza). Do mesmo modo, uma redugéo abrupta dos pregos neste mer-
cado podera implicar uma desaceleragao relativamente acentuada do consumo, em parti-
cular se, num contexto de elevados niveis de endividamento, for acompanhada por uma
subida das taxas de juro. Os bancos, por sua vez, enfrentam o risco de, em caso de in-
cumprimento persistente, concretizar perdas significativas se tiverem necessidade de ac-
cionar hipotecas para recuperar valores em divida, num contexto em que os activos que
Ihes estédo subjacentes possam ter desvalorizado. Em Portugal, os precos da habitagéo
cresceram cerca de 40 por cento desde o inicio de 1995 até ao final de 2004. Esta varia-
¢ao é muito proxima da do IPC para o mesmo periodo e muito inferior a de outros paises,
tais como a Espanha, a Irlanda e o Reino Unido, nos quais os precos da habitagdo mais
do que duplicaram. O referido aumento concentrou-se no periodo entre 1995 e 2000,
acumulando cerca de 33 por cento, aproximadamente mais 15 p.p. do que o IPC. No en-
tanto, desde meados de 2001, tém-se vindo a registar taxas de crescimento reais negati-
vas, acentuando-se esta tendéncia em 2004 (Grafico 5.2.12).

Nos anos recentes, o aumento do desemprego e o abrandamento do rendimento dispo-
nivel em termos reais, cuja variagcao foi marginalmente negativa em 2003, reflectiram-se
numa deterioragdo da qualidade do crédito concedido pelos bancos aos particulares,
mantendo-se, contudo, em niveis mais baixos do que os observados em fase idéntica do
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CAIXA 5.1: ANALISE DE SENSIBILIDADE DA SITUAGAO FINANCEIRA DAS FAMILIAS A VARIAGOES
DA TAXA DE JURO

O elevado nivel de endividamento das familias portuguesas, que se observa actualmente, pode suscitar
preocupagdes quanto a capacidade das familias para suportarem futuramente o esforco com o servigo das
dividas entretanto acumuladas. Estas preocupagdes serdo mais evidentes no caso de se perspectivar uma
subida das taxas de juro, sobretudo se ndo se inverter a actual tendéncia de aumento do desemprego.

A informagéo recolhida ao nivel do agregado familiar, no ambito do Inquérito ao Patriménio e Endividamento
das Familias (IPEF) de 1994 e 2000, sugere que o acréscimo do endividamento e grau de esforco médios
na economia resultaram sobretudo do forte aumento do niumero de familias endividadas e ndo de aumentos
significativos do racio de endividamento ou do grau de esforco ao nivel individual. Este alargamento do
acesso ao crédito foi possibilitado pelo alivio das restricdes de liquidez associado a descida das taxas de
juro em termos nominais. Mais recentemente, a manutencéo das taxas de juro em niveis historicamente
baixos e a actuacdo dos bancos no sentido de néo perderem quota no segmento do crédito a habitacéo, em
particular aumentando os prazos contratuais dos empréstimos, tém contribuido para evitar problemas gra-
ves na situagao financeira das familias. Existem no entanto alguns tipos de familias, em particular as mais
jovens, com menor nivel de educacgéao formal ou de rendimento mais baixo, que se encontram em situagoes
mais vulneraveis. Estas familias poder&o ser particularmente sensiveis a uma subida das taxas de juro.

Nesta caixa apresentam-se sumariamente os resultados de uma analise de sensibilidade do grau de esfor-
¢o das familias relativamente a uma variagéo da taxa de juro. Tendo como base de comparagéo a distribui-
¢ao do grau de esforco subjacente a amostra do IPEF de 2000, estimaram-se as distribuicdes que resultari-
am, se tudo o resto se mantivesse constante, e se verificasse um aumento, de 1, 2 ou 3 p.p. na taxa de juro
implicita nas dividas de todas as familias endividadas. No Grafico 1, pode observar-se que as fungdes de
densidade de probabilidade estimadas se deslocam para a direita com a subida da taxa de juro. Deste
modo, as situagbes de grau de esforco muito elevado podem surgir com uma probabilidade nao negligen-
ciavel. Refira-se que esta analise tem como grande limitagdo o facto de ndo considerar provaveis alteragdes
noutras variaveis relevantes, correlacionadas com a variacéo da taxa de juro.

GRAFICO 1
DISTRIBUIGAO DO GRAU DE ESFORGCO
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ciclo anterior, dado o nivel muito inferior das taxas de juro (nominais e reais). Em 2004,
apesar do fraco crescimento do rendimento disponivel, os indicadores de incumprimento
do crédito a particulares apontam para uma inversdo daquela tendéncia. O racio entre o
saldo de crédito vencido e o total de crédito concedido a este sector reduziu-se, especial-
mente no caso dos empréstimos para consumo e outros fins que tém uma taxa de in-
cumprimento muito superior a do crédito a habitagcéo (Grafico 5.2.13-A). O valor estimado
do fluxo anual de novos créditos vencidos em percentagem dos empréstimos (ajustados
de titularizagéo) apresentou uma trajectoria claramente descendente ao longo de 2004
(Grafico 5.2.13-B). Por sua vez, o racio entre os empréstimos de cobranca duvidosa'® e o
total dos empréstimos (ajustado de titularizagéo) apresentou uma tendéncia descendente
a partir do terceiro trimestre de 2003 que se manteve em 2004. A evolugao deste indica-
dor esta influenciada pelo fluxo de crédito abatido ao activo, isto é, os abatimentos contri-
buem para fazer baixar o racio. Em 2004, ao contrario do que se observou em 2003 o ra-
cio entre o fluxo anual de crédito abatido e o total de empréstimos de cobranga duvidosa
reduziu-se significativamente ao longo do ano (Grafico 5.2.13-C). Esta melhoria generali-
zada dos racios de incumprimento do crédito a particulares devera ter reflectido a manu-
tencdo das taxas de juro em niveis historicamente baixos, bem como as politicas de cré-
dito seguidas pelos bancos, especialmente no segmento da habitagéo, no sentido de fa-
zer baixar, no curto prazo, o grau de esforgo com o servigo da divida suportado pelas fa-
milias, sobretudo através do alargamento dos prazos contratuais.

Em 2004, registou-se um aumento das necessidades de financiamento das sociedades
nao financeiras, de 2.4 para 3.7 por cento do PIB, invertendo-se a tendéncia descenden-
te que se observava desde 2001 (Grafico 5.3.1)"". Em linha com os sinais de recupera-
¢ao moderada da actividade econdmica, as estimativas apontam para um ligeiro aumen-
to do investimento do sector quando medido em percentagem do PIB. Por sua vez, a
poupancga das sociedades ndo financeiras, fortemente correlacionada com a evolugéo
dos lucros das empresas, ter-se-a reduzido em 2004, em percentagem do PIB, reflectin-

10. O conceito de empréstimos de cobranca duvidosa inclui crédito e juros vencidos e outro crédito que
os bancos considerem como crédito de cobranga duvidosa.
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GRAFICO 5.2.13 - A

RACIQS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO
BANCARIO A PARTICULARES

—Total — Habitagdo — Consumo e outros fins

Em percentagem

0 T T T T T T T
Dez.97 Dez.98 Dez.99 Dez.00 Dez.01 Dez.02 Dez.03 Dez.04

FONTE: Banco de Portugal.

GRAFICO 5.2.13-C
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GRAFICO 5.2.13-B

FLUXO ANUAL DE NOVOS CREDITOS
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NOTA: Estimativa do fluxo anual de novos créditos venci-
dos e outros de cobranca duvidosa (corrigidos de abati-
mentos ao activo) em percentagem dos empréstimos ban-
carios (corrigidos de titularizag&o).

do, em parte, a acentuada subida dos pregos do petréleo e outras matérias primas, o au-

mento dos custos salariais e a forte expansao dos impostos directos pagos, que contrari-

aram os efeitos da estabilizagdo dos encargos com o financiamento. De facto, a manu-

11. Em 2003, os valores da necessidade liquida de financiamento e da variagao liquida de passivos das
sociedades néo financeiras foram ajustados do efeito directo da cedéncia de créditos tributarios por
parte das administragdes publicas. Em 2004, os valores foram ajustados da transferéncia dos fundos
de pensdes de algumas empresas de capital publico para as administragdes publicas. Além disso, os
valores da variagdo liquida de activos e passivos financeiros nédo incluem os fluxos de investimento
directo e outro investimento das sociedades ndo financeiras com sede nos off-shores da Madeira e

dos Acores.
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GRAFICO 5.3.1
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tengdo das taxas de juro em niveis historicamente baixos tem permitido que a compo-
nente de juros do servico da divida apresente, desde 2002, uma tendéncia claramente
descendente, apesar do elevado nivel do endividamento das sociedades nao financeiras
(Grafico 5.3.2).

O aumento das necessidades de financiamento das sociedades ndo financeiras, em
2004, contrastou com a redugéo significativa registada no ano anterior, resultante do au-
mento da poupancga e diminuigdo do investimento, consistente com a fase baixa do ciclo
econdémico. Na fase alta do ciclo, o sector apresentou elevadas necessidades de finan-
ciamento, com um valor maximo, superior a 8 por cento do PIB, registado em 2000. Nes-
se periodo, observou-se, por um lado, um aumento significativo do investimento em capi-
tal fixo realizado pelas sociedades néo financeiras, tendo o racio entre o investimento e o
PIB crescido de forma continua, entre 1995 e 2000. Por outro lado, sobretudo entre 1999
e 2001, as necessidades de financiamento do sector reflectiram também uma intensa
actividade de fusdes e aquisi¢des relacionadas com a reestruturagéo e/ou a internaciona-
lizacdo de alguns grupos econémicos portugueses. Estes movimentos deram um contri-
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buto muito significativo para o aumento do volume das transacgées financeiras realiza-
das pelas sociedades ndo financeiras, quer do lado dos activos, quer do lado das res-
ponsabilidades, acentuando o efeito da sua componente ciclica. Em 2002, o menor volu-
me daquele tipo de operagdes reflectiu-se na acentuada reducao das operagdes finan-
ceiras do sector, activas e passivas. O volume de operacgdes activas estabilizou posteri-
ormente, enquanto que do lado dos passivos a tendéncia descendente se prolongou até
2003, tendo-se invertido em 2004.

O endividamento das sociedades nao financeiras cresceu a um ritmo particularmente
acentuado entre 1997 e 2001, ano em que atingiu um valor de 97 por cento do PIB. Pos-
teriormente, abrandou significativamente, no contexto do processo de ajustamento da si-
tuagéo financeira do sector. No entanto, o racio entre a divida das sociedades néo finan-
ceiras e o PIB em Portugal manteve-se um dos mais elevados no conjunto das econo-
mias europeias (Grafico 5.3.3). A estrutura por prazos contratuais do endividamento do
sector das sociedades nao financeiras tem-se mantido relativamente estavel, com um
peso superior para a componente de médio e longo prazo (cerca de 60 por cento). Pelo
facto de a maior parte dos empréstimos de médio e longo prazo serem contratados a
taxa variavel (indexada a taxas do mercado monetario), a situagao financeira do sector é
particularmente sensivel a trajectéria das taxas de juro de mercado. Note-se que as em-
presas portuguesas tém uma estrutura de endividamento por prazos semelhante a da
média dos paises da area do euro, diferindo significativamente da maioria daqueles
paises no que respeita ao peso do financiamento a taxa fixa.

A composic¢ao do endividamento por tipos de instrumentos revela a preponderancia dos
empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes (Grafico 5.3.4). Esta for-
ma de financiamento das sociedades n&o financeiras, cujo peso se manteve sem gran-
des oscilagdes, especialmente depois de 2000, correspondia a cerca de 70 por cento do
total de responsabilidades do sector, no final de 2004. O peso da divida titulada — papel
comercial e obrigagbes — também se manteve relativamente estavel no mesmo periodo,
3 volta de 12 por cento. E de referir também que a importancia dos bancos no financia-
mento das sociedades ndo financeiras ndo deve ser medida apenas pelo crédito conce-
dido, dado que uma parte significativa dos titulos emitidos pelas empresas sdo também
tomados por bancos. No caso do papel comercial, cerca de 30 por cento do saldo vivo
emitido por sociedades nao financeiras estava na carteira dos bancos em Dezembro de
2004, que compara com cerca de 26 por cento no ano anterior e cerca de 20 por cento
em 2002. Em contraste com os empréstimos, a quase totalidade das emissdes de obri-
gacdes de médio e longo prazo pelas sociedades nao financeiras sédo, actualmente, reali-
zadas a taxa fixa, o que lhes permite imunizar esta parte da divida contra as flutuagdes
das taxas de juro. No entanto, o stock de obrigagdes emitidas a taxa fixa tem uma impor-
tancia relativamente pequena no total da divida do conjunto do sector (cerca de 3 por
cento), sendo relevante apenas para um ndmero restrito de grandes empresas.

Na primeira metade de 2004, os sinais de alguma recuperacéo da actividade econémica
terdo levado ao aumento da procura de financiamento por parte das sociedades nao fi-
nanceiras. Ainda assim, a taxa de variagao anual do endividamento do sector'? foi ligeira-
mente inferior & do ano anterior (Grafico 5.3.5). No que respeita ao financiamento exclu-
sivamente através de crédito bancario, observou-se uma tendéncia moderadamente as-
cendente no primeiro trimestre que ndo se manteve, no entanto, no resto do ano (Grafico
5.3.6).

12. Calculada com base em fluxos corrigidos de reclassificagdes e reavaliagoes.
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GRAFICO 5.3.3 GRAFICO 5.3.4
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NOTAS:

(a) Inclui os passivos relativos a titulos excepto acgdes e

empréstimos (contas consolidadas, excepto Reino Unido).

Néo inclui créditos comerciais recebidos.

(b) Excluem-se a Grécia, a Irlanda e o Luxemburgo.
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Por sua vez, do lado da oferta de crédito, os resultados do Inquérito ao Bancos sobre o
Mercado de Crédito sugerem que, na segunda metade de 2004, os cinco maiores grupos
bancarios, em média, aliviaram os critérios de concessdo de empréstimos a empresas
nao financeiras (Grafico 5.3.7). Ao longo do ano, estes critérios terdo reflectido cada vez
mais a concorréncia entre instituicdbes bancarias € menos a preocupagdo com 0s riscos
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GRAFICO 5.3.6 GRAFICO 5.3.7
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reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cam- (a) Média das respostas dos cinco grupos bancarios portu-

biais e de preco. gueses inquiridos pelo Inquérito aos Bancos sobre o Mer-
cado de Crédito na area do euro (Bank Lending Survey).
Valores inferiores a 3 representam critérios mais restritivos
face ao trimestre anterior, enquanto que valores superiores
a 3 representam um alivio dos critérios de concessdo de
crédito.
(b) Valores negativos representam contributos para critérios
mais restritivos face ao trimestre anterior, enquanto que va-
lores positivos representam contributos para um alivio dos
critérios de concesséo de crédito.

associados a conjuntura econdmica e com a situacao de sectores ou empresas em parti-
cular. A menor restritividade de critérios sugerida pelos resultados do referido inquérito é
consistente com a evolugao das margens de taxa de juro do crédito as empresas, que
mostraram uma tendéncia descendente a partir do segundo trimestre (Grafico 5.3.8).

Na fase baixa do ciclo econémico, o aperto de critérios imposto pelos maiores bancos
tera levado alguns dos seus clientes a procurar crédito noutras instituicbes dispostas a
assumir este risco adicional, permitindo as empresas continuar a financiar-se através de
crédito bancario. Refira-se que a evidéncia empirica sobre relationship lending no merca-
do de crédito em Portugal sugere que as empresas de maior rendibilidade tendem a
manter durante mais tempo uma relagédo exclusiva com um banco™. Por sua vez, as em-
presas que apresentam os piores resultados sdo as que tendem a diversificar mais cedo
as suas relagdes bancarias. Em 2004, o conjunto dos bancos pertencentes aos cinco
maiores grupos registou uma perda ligeira de quota no mercado do crédito a sociedades
nao financeiras, apesar dos resultados do Inquérito ao Bancos sobre o Mercado de Cré-
dito indicarem uma menor restritividade nas condi¢gbes de aprovagdo de empréstimos na
segunda metade do ano (Grafico 5.3.9). Manteve-se assim a tendéncia descendente da
quota dos cinco principais grupos bancarios neste segmento do crédito, observada ao
longo da fase baixa do ciclo econémico, que é consistente com a hipotese de que os

13. Ver Farinha e Santos (2002), “Switching from single to multiple bank lending relationships:
determinants and implications”, Journal of Financial Intermediation, 11, pp.124-151.
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CAIXA 5.2: INDICADORES DO RISCO DE CREDITO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

A base de dados da Central de Responsabilidades de Crédito contém informagéo sobre os saldos de crédi-
to, superiores a 50 euros, de todos os devedores dos bancos e das instituicdes financeiras ndo monetarias.
Os saldos estéo classificados segundo o tipo de crédito que, basicamente, permite distinguir crédito regular,
vencido, potencial e abatido ao activo. Por se tratar de uma base de dados com informagéo desagregada si-
multaneamente ao nivel do devedor (devidamente anonimizado) e da instituicdo de crédito, permite a cons-
trucdo de indicadores muito uUteis do ponto de vista da analise do risco de crédito. Tem, no entanto, algumas
limitagbes principalmente porque nao contém informagéo sobre prazo residual, a taxa de juro, ou as garanti-
as subjacentes relativos aos empréstimos concedidos.

Os indicadores que se apresentam nos Quadros 1 e 2 foram obtidos a partir dos saldos de crédito de socie-
dades nao financeiras registados na base de dados da Central de Responsabilidades de Crédito, para os
anos de 2002 a 2004. Estes indicadores caracterizam, de forma muito sumaria, a carteira de crédito conce-
dido as empresas pelo conjunto das instituicbes de crédito, distinguindo grandes exposicdes e exposicdes
de retalho. Como grandes exposi¢des classificaram-se as empresas com responsabilidades patrimoniais to-
tais no conjunto do sistema superiores a 1 milhdo de euros, sendo as exposi¢des de retalho referentes as
empresas com responsabilidades inferiores aquele montante.

Os indicadores do Quadro 1 sugerem que, nos trés anos considerados, o sistema financeiro esteve muito
exposto a um numero reduzido de grandes empresas, ja que as empresas com saldos em divida superiores
a 1 milhdo de euros, que representam cerca de 6 por cento do nimero de empresas devedoras, concen-
tram quase 80 por cento do crédito. Este resultado € ainda mais evidente se se considerarem as exposi-
¢bes acima de 10 milhées de euros, que correspondem a cerca de 0.5 por cento das empresas devedoras
e representam quase 50 por cento do saldo em divida do sector. O saldo médio das grandes exposicoes
(superiores a 1 milhdo de euros) é superior a 5 milhdes de euros. Por sua vez, a categoria de exposigoes
de retalho € muito atomizada, uma vez que, representando quase 95 por cento do numero total de devedo-
res, contribui apenas com pouco mais de 20 por cento do total do crédito.

O efeito da elevada concentragdo do crédito sobre o risco de crédito é, no entanto, atenuado pela evidéncia
de que a propenséo ao incumprimento € menor na categoria de grandes exposigdes. No Quadro 2 apresen-
tam-se trés indicadores de incumprimento calculados para o total dos devedores e para as classes de gran-
des exposigbes e exposi¢des de retalho. O primeiro baseia-se no nimero de devedores em situagao de in-
cumprimento e os outros dois no montante considerado potencialmente em situagao de risco: num dos ca-
sos apenas 0 montante de crédito e juros vencidos e, no outro, a totalidade do crédito concedido no sistema
as empresas com situagdes de incumprimento. Assim, pode-se considerar que estes racios séo os limites,
inferior e superior, para a medida do incumprimento. As empresas classificadas nas exposi¢coes de retalho
apresentam em 2004 um racio de créditos e juros vencidos de quase 6 por cento que compara com um va-
lor de pouco mais de 1 por cento no caso das grandes exposi¢des. Observa-se também uma diferenca no
indicador que considera o crédito total dos devedores em incumprimento, menos acentuada do que no pri-
meiro caso. A diferenga é ainda menos acentuada no caso do racio entre o niumero de devedores em in-
cumprimento e o numero total de devedores.
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QUADRO 1

INDICADORES DE CONCENTRAGAO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Grandes exposigoes (montante superior ou igual a 1 milhdo de euros)

Peso do montante no total
Peso do n° de devedores no total
Saldo médio (103 €)

das quais, de montante superior ou igual a 10 milhdes de euros
Peso do montante no total
Peso do n° de devedores no total
Saldo médio (103 €)

Exposicoes de retalho (montante inferior a 1 milhdo de euros)
Peso do montante no total

Peso do n° de devedores no total
Saldo médio (103 €)

QUADRO 2

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS,

POR DIMENSAO DAS EXPOSICOES

Exposicao total

N° de devedores em incumprimento(@)
Crédito e juros vencidos(P)

Saldo total dos devedores em incumprimento(®)
Grandes exposigoes (montante superior ou igual a 1 milhdo de euros)

N° de devedores em incumprimento(®)
Crédito e juros vencidos(@)

Saldo total dos devedores em incumprimento(d)
Exposicoes de retalho (montante inferior a 1 milhao de euros)

N° de devedores em incumprimento(®)

Crédito e juros vencidos(@

Saldo total dos devedores em incumprimento(d)

NOTAS:

(a) Em percentagem do nimero de devedores total.

(b) Em percentagem do crédito total.

(c) Em percentagem do nimero de devedores total desta carteira.

(d) Em percentagem do crédito total desta carteira.
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GRAFICO 5.3.8 GRAFICO 5.3.9

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO, QUOTAS DE MERCADO NO SEGMENTO DOS
DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO
SOCIEDADES NAO FINANCI%I SE FINANCEIRAS

RESPECTIVO DIFERENCIAL
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FONTE: Banco de Portugal. FONTE: Banco de Portugal.
NOTA:

(a) Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de perio-

do. Até Dezembro de 2002, as taxas de saldos s&o estima-

tivas. O diferencial é calculado como a diferenca entre a

taxa sobre saldos e a média moével de 3 meses da Euribor

a 3 meses.

bancos maiores tém mais capacidade para limitar a sua exposi¢do a clientes de risco
mais elevado.

Um elemento de risco importante para a estabilidade do sistema bancario relaciona-se
com a elevada concentragédo do crédito num reduzido nimero de empresas de grande di-
menséo, ligadas sobretudo ao sector dos servigos. Este aspecto esta ilustrado na caixa
5.2 Indicadores do risco de crédito das sociedades néo financeiras, onde se mostra que
as exposigdes superiores a 10 milhdes de euros no agregado das instituigbes reportantes
(cerca de 0.5 por cento do numero de exposigdes) se referem a quase 50 por cento do
crédito. A aparentemente excessiva concentragéo da carteira de empréstimos a socieda-
des néo financeiras €, no entanto, na actual conjuntura, relativamente benigna do ponto
de vista do risco de crédito. De facto, os bancos, sobretudo os maiores, ao concentrarem
o crédito nas grandes empresas do sector dos servicos, terdo ficado relativamente me-
nos expostos aos sectores e/ou tipos de empresas que apresentam as situagdes de
maior risco, nomeadamente as que pertencem ao sector transaccionavel. A informagéo
disponivel sobre as contas das sociedades ndo financeiras sugere que se verifica uma
acentuada dicotomia entre a rendibilidade das empresas nos sectores transaccionavel e
ndo transaccionavel, por um lado, e, por outro, entre grandes empresas e empresas de
pequena e média dimensdo. Em particular, os resultados das empresas cotadas revelam
que as grandes apresentaram, em média, uma elevada rendibilidade. Estas empresas
pertencem, na sua maioria, ao sector dos servicos, onde se registou um crescimento da
actividade, em contraste com a estagnagéo observada na industria transformadora. Nes-
te sector, as empresas exportadoras, por sua vez, registaram um estreitamento de mar-
gens com o objectivo de contrariar a redugéo da competitividade, num contexto de apre-
ciacao do euro e acrescida concorréncia internacional.
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GRAFICO 5.3.10 - A GRAFICO 5.3.10 -B

RACIOS DE INCUMPRIMENTO FLUXO ANUAL DE NOVOS CREDITOS
VENCIDOS E DE COBRANCA DUVIDOSA

Sociedades nao financeiras Sociedades nao financeiras
— Empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa / 1.0 q
Empréstimos, ajustados de titularizagao
— Fluxo anual abatido / Empréstimos vencidos e outros de
cobranga duvidosa (esc. direita)
0.8 1
3.0 - 48
2.5 1 r43 0.6 1
§
r 38 =
] 8
= 2.0 £ =
g s g0
=33 @
£ g
8151 g &
2 t2g & 0.2 4
£ E
.04 u
r23
0.0 — T T T T
0.5 4 L 18
0.0 T T T — 13 -0.2 -
Dez.00 Dez.01 Dez.02 Dez.03 Dez.04 Dez.99 Dez.00 Dez.01 Dez.02 Dez.03 Dez.04
FONTE: Banco de Portugal. FONTE: Banco de Portugal.

NOTA: Estimativa do fluxo anual de novos créditos venci-
dos e outros de cobranca duvidosa (corrigidos de abati-
mentos ao activo) em percentagem dos empréstimos ban-
carios (corrigidos de titularizagéo).

Em Dezembro de 2004 o incumprimento do crédito a sociedades nao financeiras, medido
pelo racio entre o crédito e juros vencidos e outro crédito de cobranga duvidosa e o total
dos empréstimos concedidos pelo sector bancario ao sector, apresentou uma redugao de
0.5 p.p. relativamente ao valor registado em Dezembro do ano anterior (Grafico
5.3.10-A), mantendo a tendéncia descendente que se observa desde meados de 2003.
Esta evolugéao reflectiu em grande parte o aumento do fluxo de créditos abatidos ao acti-
vo que, em 2004, correspondeu a cerca de 30 por cento dos créditos de cobranga duvi-
dosa, valor que compara com cerca de 25 por cento em 2003. Por sua vez, a estimativa
do fluxo de novos créditos vencidos em percentagem dos empréstimos, apesar das osci-
lagbes, mostra uma tendéncia decrescente (Grafico 5.3.10-B).

A evidéncia disponivel sobre a distribuigdo do crédito em situagdo de incumprimento
aponta no sentido de atenuar o risco para os bancos potencialmente associado a eleva-
da concentragdo da carteira de empréstimos a sociedades nao financeiras. Isto porque,
por um lado, a informag&o da Central de Responsabilidades de Crédito sugere que a pro-
pensao ao incumprimento esta inversamente correlacionada com a dimensédo das em-
presas, estando a carteira de empréstimos dos bancos concentrada em grandes empre-
sas, conforme referido™. Por outro lado, a distribuicdo do racio de incumprimento por
sectores de actividade'® revela que as contribuicbes mais elevadas para o racio de in-
cumprimento global se observam em sectores, como é o caso da industria transformado-
ra, aos quais o sistema bancario esta relativamente menos exposto (Grafico 5.3.11). Esta
constatacéo é ainda mais evidente se se considerar a desagregagéo do incumprimento
por subsectores da industria transformadora (Grafico 5.3.12). De facto, nos ultimos anos,
a maior contribuicdo é dada pelo subsector “fabricacéo de téxteis”, constituido tipicamen-

14. Ver caixa 5.2 Indicadores do risco de crédito das sociedades nao financeiras.

15. Note-se que a andlise dos racios de incumprimento por sector de actividade deve ser feita com
especial cuidado, dado que n&o esta disponivel a desagregacao sectorial do crédito abatido ao activo,
necessaria para corrigir o indicador do efeito dos abates.
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GRAFICO 5.3.11 GRAFICO 5.3.12

RACIO DE INCUMPRIMENTO DAS RACIOS DE INCUMPRIMENTO - INDUSTRIA
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS TRANSFORMADORA
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FONTE: Banco de Portugal. FONTE: Banco de Portugal.

te por empresas de reduzida dimensao que tém, por isso, um peso relativamente baixo
na carteira dos bancos. Refira-se ainda que, em 2004, a generalidade dos sectores de
actividade contribuiu para a reducéo do indicador global, reflectindo, em parte, alguma
recuperacao da actividade econémica e o nivel muito baixo das taxas de juro. No entan-
to, especialmente no caso dos sectores de actividade mais afectados pela recesséo,
aquele resultado tera reflectido sobretudo um forte aumento dos abatimentos ao activo
de empréstimos considerados incobraveis. Em concluséo, pode dizer-se que, de um
modo geral, a distribuicdo do crédito, quer por sector de actividade, quer pela dimenséo
das empresas, mitiga a probabilidade de perda nas exposi¢bes dos bancos, globalmente
consideradas, a sociedades ndo financeiras. No entanto, se alguma dessas perdas de
baixa probabilidade viesse de facto a concretizar-se poderia ter consequéncias significati-
vas sobre a estabilidade financeira.

A andlise do risco em geral, e em particular, do risco de crédito deve ter, na medida do
possivel, uma natureza prospectiva, ou seja, deve permitir avaliar as perdas esperadas
associadas aos varios tipos de activos, em determinados horizontes temporais relevan-
tes. No artigo “Estimativas de perda esperada de carteiras de crédito — uma aplicagéo da
analise de sobrevivéncia a empresas com créditos em mora” utilizam-se modelos de du-
ragao para analisar o processo de recuperagao ou extingdo de empresas com episoédios
de incumprimento nas suas responsabilidades de crédito, relacionando-o com as carac-
teristicas das empresas. Uma das principais conclusbes da analise é que a perda espe-
rada associada a um devedor depende mais da proporgao do crédito ja vencido no total
das responsabilidades desse devedor do que do tempo que o crédito permanece em in-
cumprimento, pelo que o racio de incumprimento € uma medida util para avaliar o risco
de crédito. O artigo apresenta também uma analise de sensibilidade dos resultados a di-
menséo das empresas, concluindo, com alguma seguranga, que as empresas maiores
tém uma probabilidade mais elevada de recuperar. No entanto, tendem a fazé-lo mais
lentamente do que as de menor dimens&o.
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5.4 Exposigao interna-
cional do sistema ban-
cario doméstico
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A exposicao internacional dos grupos bancarios domésticos representava, no final de
2004, cerca de 20 por cento do activo total, em base consolidada, valor relativamente
baixo quando comparado com outros paises da Unido Europeia (Grafico 5.4.1'%) (para
definigdo metodoldgica, ver caixa 5.3 Exposi¢ao internacional do sistema bancario). Este
facto reflecte, em larga medida, a reduzida internacionalizagdo dos grupos bancarios por-
tugueses. Com efeito, quando comparada com outros sistemas da area do euro, a activi-
dade das filiais e sucursais de grupos bancarios portugueses localizadas fora do territério
nacional (reflectida, em geral, no montante de activos e passivos em moeda local des-
sas afiliadas em relacéo a residentes dos paises em que estao instaladas) contribui ape-
nas marginalmente para o activo total do subconjunto das instituicdes domésticas que in-
tegram o sistema bancério portugués.

Considerando apenas os activos internacionais dos grupos bancarios domeésticos, verifi-
cava-se, no final de 2004, que a maior parcela deste segmento da carteira das institui-
¢bes domesticas, em base consolidada, correspondia a disponibilidades sobre entidades
bancérias (aproximadamente 80 por cento dos activos internacionais totais, representan-
do cerca de 15 por cento do activo total em base consolidada) (Grafico 5.4.2).

O sector privado ndo bancario, por seu turno, representava menos de 19 por cento dos
activos internacionais totais do sistema bancario doméstico (cerca de 3.5 por cento do
activo total em base consolidada), notando-se, nos anos mais recentes, uma clara redu-
¢ao do peso da exposigao directa a este sector’”. A importancia relativa do sector publico
nao residente como contraparte das instituicdes bancarias domésticas & diminuta (pouco
mais de 2 por cento dos activos internacionais totais, correspondendo a 0.5 por cento do
activo total em base consolidada). Finalmente, conforme referido anteriormente, o contri-
buto da actividade local das filiais e sucursais externas dos grupos portugueses € pouco
significativo no activo total, em base consolidada.

A posicao de Portugal em termos de exposicao internacional do sistema bancario domés-
tico, quando medida em termos do peso dos activos internacionais no activo total em
base consolidada, ndo difere significativamente da de outros paises da Unido Europeia.
Com efeito, o que distingue claramente o sistema bancario portugués neste dominio de
outros paises europeus (como sejam, na area do euro, a Espanha, a Bélgica e os Paises
Baixos) é a importancia relativa dos activos sobre nao residentes associados a actividade
directa das filiais e sucursais externas dos grupos bancarios domeésticos junto dos resi-
dentes das economias em que aquelas estéo localizadas. Note-se, em particular, os ca-
sos da Espanha e dos Paises Baixos em que os activos externos locais em moeda local
representam praticamente metade da exposigao global dos grupos bancarios domésticos
a nao residentes, posi¢cao que, no conjunto dos paises considerados na presente analise,
€ comparavel a do Reino Unido.

16. Para além de alguns paises da area do euro, inclui-se no grafico também o Reino Unido dada a sua
importancia como centro financeiro da Unido Europeia.

17. Note-se, porém, que parte significativa dos activos locais em moeda local das filiais e sucursais
externas dos grupos bancarios domésticos devera corresponder a disponibilidades destas
instituicdes face ao sector privado ndo bancario local. Adicionalmente, a exposi¢éo global do sistema
ao sector privado ndo bancario ndo residente, considerando-o como devedor ultimo (ultimate risk)
podera ser significativamente superior a denotada pelas actuais estatisticas, dada a fungao de
intermediagdo financeira desempenhada primordialmente pelo sector bancario. Em qualquer dos
casos, as estatisticas internacionais bancarias actualmente disponiveis ndo permitem uma medida
mais adequada do que a apresentada de exposicdo efectiva do sistema bancario doméstico ao
sector privado ndo bancario nao residente.
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CAIXA 5.3: EXPOSIGAO INTERNACIONAL DO SISTEMA BANCARIO'

Em base consolidada, o activo de uma instituigdo/grupo bancario com sede numa dada economia compre-
ende activos sobre residentes nessa economia (domestic claims) e activos em relacdo a residentes fora da
economia da sede da referida instituicao/grupo (foreign claims). Os activos face a nao residentes podem
ser desagregados segundo dois critérios: (i) atendendo ao territério de residéncia da contraparte relativa-
mente ao territério em que a empresa afiliada se localiza e opera (“local claims”, quando € o mesmo dessa
empresa, versus “cross-border claims” quando ndo o €); e (ii) tendo em conta a moeda de denominacao
dos activos (“international claims” versus “local claims in local currency’). Note-se que, quando os activos
correspondem a direitos sobre residentes fora do territério em que a sede esta localizada ou em que a acti-
vidade da filial ou sucursal externa em causa & desenvolvida, os mesmos enquadram-se no grupo dos
“cross-border claims”, independentemente da moeda de denominacao. No caso dos activos sobre residen-
tes na economia em que cada filial ou sucursal externa se localiza, estes poderdo ser denominados na
moeda local dessa economia (local claims in local currency) ou noutra moeda, inclusivé a do Pais da sede
(local claims in foreign currency). Activos internacionais (international claims), por seu lado, representam
direitos sobre nao residentes na economia onde a instituicdo é sediada excluindo os detidos por sucursais e
filiais externas sobre residentes das economias em que estas tém actividade quando expressos na moeda
dessas economias. O quadro seguinte ilustra as desagregacgoes referidas (segundo a orientagdo metodolo-
gica do BIS para reporte e publicagéo das “Consolidated banking statistics”).

ACTIVO TOTAL (A+B+C+D)
(A)*+(B)+(C) Activos externos (direitos sobre nao residentes)
(D)
Activos domésticos(a)
(A) (B)+(C) Activos locais
Cross-border claims (B) (©)

Activos locais em moeda estrangeira Activos locais em moeda lo-
cal
(A)+(B) Activos internacionais
NOTA:
(a) Activos domésticos correspondem a direitos do grupo bancario sobre residentes na economia da sede do grupo. Activos externos correspondem
aos direitos sobre néo residentes na economia da sede do grupo bancario. Activos locais referem-se a direitos sobre nao residentes na economia da
sede do grupo bancario mas residentes nas correspondentes economias onde as filiais e sucursais externas do grupo bancario se localizam.

Para efeitos da analise neste ponto, define-se como exposic¢ao internacional do activo do sistema bancario
o montante total de activos externos no balango do sistema em base consolidada; isto €, a soma dos acti-
vos internacionais — que incluem (A) os direitos cross-border (face a néo residentes) relativamente as eco-
nomias onde o grupo bancario (sede, filiais e sucursais) tem actividade e (B) os activos sobre residentes lo-
cais (isto &, residentes nas respectivas economias em que as sucursais e filiais externas do grupo se locali-
zam) quando denominados em moeda diferente da moeda local — e dos activos locais (isto €, sobre resi-
dentes nas economias onde estdo localizadas as filiais e sucursais externas) em moeda local (isto €, na
moeda nacional daquelas economias). Note-se, contudo, que, em geral, os activos locais em moeda local
estao cobertos por montantes similares de passivos face a residentes locais em moeda local.

Na presente analise, considerou-se, apenas, o activo do subconjunto das instituicbes domésticas em base
consolidada, visto que as instituicbes nao domesticas (filiais e sucursais de grupos com sede fora do territo-
rio nacional) sao integradas no perimetro de consolidagédo dos sistemas bancarios dos paises das respecti-
vas sedes. A fonte utilizada para a generalidade da informagéo analisada € o BIS, “Consolidated Internatio-
nal Banking Statistics” com divulgacao trimestral. Esta fonte contempla quer os activos externos quer os ac-
tivos internacionais dos grupos bancarios com sede nos paises reportantes ao BIS, em base consolidada,
desagregados em qualquer dos casos por pais reportante e por pais de residéncia da contraparte directa
(ndo considerando o pais da contraparte Ultima, ou seja o de residéncia da instituicdo/entidade que detém a

1 A metodologia descrita nesta caixa corresponde as definicbes estabelecidas pelo Banco de Pagamentos
Internacionais (BIS — Bank for International Settlements), em Guide to the international financial statistics, BIS
papers n°14, Fevereiro de 2003, disponivel em www.bis.org.
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responsabilidade em ultima instancia). Note-se que, nesta perspectiva, activos sobre instituigbes localiza-
das, por exemplo, nos centros financeiros off~-shore mas cuja responsabilidade ultima pertence a um Estado
ou empresa residente num terceiro pais, se consideram como activos face aquelas areas geograficas, sen-
do-lhe atribuido, consequentemente, na presente analise, o risco soberano subjacente ao respectivo centro
financeiro off-shore, independentemente de se tratar de uma responsabilidade, em termos de ultimate risk,
de uma instituicdo que resida num pais desenvolvido ou numa economia emergente.
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GRAFICO 5.4.1

ESTRUTURA DA EXPOSIQAO
INTERNACIONAL DOS SISTEMAS
BANCARIOS DOMESTICOS*?
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FONTES: BIS (Consolidated International Banking Statis-
tics) e Bancos Centrais Nacionais.

NOTAS:

(a) Em base consolidada (Dezembro de 2004).

(b) Activos sobre ndo residentes no pais especificado mas
residentes nos paises onde se localizam as filiais e sucur-
sais externas dos bancos domésticos, denominados em
moeda local desses paises.

A estrutura de risco da exposigao internacional dos sistemas bancarios nacionais depen-
de, por um lado, do pais da contraparte — existindo uma grande diferenciagao entre os
paises considerados no tocante as principais areas geograficas a que pertencem as con-
trapartes (sobretudo quando os paises desenvolvidos e os centros financeiros off-shore
ndo sao considerados) — e, por outro, do sector institucional ndo residente face ao qual
o sistema é credor. Verifica-se, no caso portugués, uma concentragdo marcada dos acti-
vos externos face a residentes de paises cujo risco (avaliado pelo respectivo rating da di-
vida publica) é relativamente baixo (Graficos 5.4.3—A e 5.4.3-B). Quase 90 por cento dos
activos do sistema bancario doméstico face a ndo residentes em Portugal respeita a
direitos sobre residentes em paises na classe de rating mais elevada (AAA e AA+)18. Por
seu lado, do total de activos internacionais com contraparte em paises nesta classe de
rating, a exposigéo ao sector privado ndo bancario (cujos ratings poderéo ser menos fa-
voraveis do que o rating soberano dos respectivos paises) representa pouco mais de 15

18. De acordo com a classificagdo de rating soberano da empresa internacional de rating Standard &
Poor’s.
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GRAFICO 5.4.2

ESTRUTURA DOS ACTIVOS EXTERNOS DO SISTEMA BANCARIO DOMESTICO POR SECTOR DE
CONTRAPARTE®

B Activos locais em moeda local M Activos locais em moeda local M Passivos locais em moeda local
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FONTE: Reporte do Banco de Portugal ao BIS no ambito das Consolidated International Banking Statistics.
NOTA:
(a) Em base consolidada.

GRAFICO 5.4.3-A GRAFICO 5.4.3-B
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FONTE: BIS — Consolidated International Banking Statistics e Banco de Portugal.

NOTAS:

(a) Em base consolidade (Dezembro de 2004).

(b) Nao se apresenta a estrutura deste conjunto de activos para o sistema bancario da Alemanha por nao estarem disponi-
veis os dados com a desagregacao necessaria por pais de contraparte.

por cento, apesar de corresponder a cerca de % da exposi¢do directa das instituicbes
bancarias domésticas a este sector (Grafico 5.4.4).

Por fim, refira-se que a exposigéo do sistema bancario doméstico ao Brasil (que se inclui
nos paises de classe de rating BB a B-) representa cerca de 1.2 por cento da exposigéo
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GRAFICO 5.4.4

ESTRUTURA DE RISCO DOS ACTIVOS
EXTERNOS TOTAIS DO SISTEMA BANCARIO
DOMESTICO, PQR SECTOR DE
CONTRAPARTE®
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FONTE: BIS — Consolidated International Banking Statistics
e Banco de Portugal.

NOTAS:

(a) Em base consolidada (Dezembro de 2004).

(b) A desagregacgao por sector de contraparte (bancos, sec-
tor publico e sector privado ndo bancario) refere-se apenas
aos activos internacionais, dado ndo estar disponivel deta-
lhe similar para os activos locais em moeda local.

GRAFICO 5.4.5

ESTRUTURA DA EXPOSIGAO ,
INTERNACIONAL DO SISTEMA BANCARIO
DOMESTICO, POR AREAS GEOGRAFICAS®

Em percentagem do total dos activos internacionais

M Ec. desenvolvidas - Europa MEc. desenvolvidas - Outras
H Centros off-shore HEc. em desenvolvimento
[ Africa e Médio oriente O Asia e Pacifico

O América Latina e Caraibas

[ Resto da Europa

1.29
(Brasil: 1.20)

FONTE: BIS — Consolidated International Banking Statistics
e Banco de Portugal.

NOTA:

(a) Em base consolidada (Dezembro de 2004).

internacional total (medida quer em termos de activos internacionais quer dos activos ex-

ternos totais'®), correspondendo a cerca de 0.2 por cento do activo total, em base conso-

lidada (Grafico 5.4.5).

19. N&o é reportada qualquer posicéo de filiais ou sucursais no Brasil de bancos com sede em Portugal

sobre residentes locais em moeda local.
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6.1 Apreciacéo global

6.2 Rendibilidade

BANCO DE PORTUGAL

6. Rendibilidade e solvabilidade

Em 2004, a rendibilidade do sistema bancario portugués evidenciou uma ligeira redugéo,
evolugéo que esteve, em grande medida, associada a diminui¢cdo dos resultados extraor-
dinarios. De facto, a par da manutencao da rendibilidade bruta do activo’, verificaram-se
ganhos de eficiéncia (medidos pela evolugéo do racio dos custos administrativos face ao
produto bancario) e uma contengao nas dotagdes de provisdes constituidas no exercicio.
Na linha do que vem sucedendo nos ultimos anos, as instituigdbes bancarias compensa-
ram a redugao do contributo da margem financeira para a geragéo de resultados com re-
ceitas acrescidas associadas a cobranga de comissdes.

A contengdo do provisionamento foi possibilitada pela mobilizagdo de provisionamento
genérico constituido em exercicios anteriores (homeadamente de provisdes para riscos
bancarios gerais), sendo assim compativel, em termos globais, com o reforco do
provisionamento especifico ou consignado a classes de activos bem identificadas. A re-
ducéo verificada nas provisbes para crédito vencido sobre clientes reflectiu a utilizagao
dessas provisdes na sequéncia de significativos abatimentos de créditos vencidos e con-
siderados como definitivamente incobraveis. Contribuindo também para que o reforco do
provisionamento inscrito no balango néo tivesse implicagbes ao nivel da conta de resulta-
dos esteve a autorizagéo, pelo Banco de Portugal, para que as instituicdes pudessem re-
gistar, tendo como contrapartida contas de capital, parte significativa das provisdes asso-
ciadas a menos valias em participacdes financeiras e a assungéo e actualizagdo de al-
guns custos relativos a exercicios passados.

A capacidade do sistema bancario para absorver choques tera também sido reforgada
pela melhoria da sua estrutura de capitais. De facto, na sequéncia do observado desde
2000, o racio de adequagéao global dos fundos préprios aumentou novamente em 2004,
tendo esta evolugao reflectido aumentos no capital social, nos interesses minoritarios e
nos passivos subordinados elegiveis. Adicionalmente, beneficiou de algumas alienagbes
de participagdes, que contribuiram ndo s6 para um aumento das reservas como para
uma redugéao das dedugbes.

Quando comparado com a generalidade dos sistemas bancarios europeus, o sistema
bancario portugués tem mantido uma posigao relativamente favoravel em termos de ren-
dibilidade. Porém, nido deixou de ser também afectado pela fase baixa do ciclo econémi-
co e, de forma particularmente evidente em 2002, pela evolugao claramente desfavoravel
dos mercados financeiros internacionais® (Grafico 6.2.1).

O reduzido nivel atingido pelas taxas de juro e o acréscimo de concorréncia nos segmen-
tos de crédito mais dindmicos (em particular no segmento do crédito imobiliario), com
consequéncias visiveis ao nivel das margens de taxa de juro, tém contribuido para a
compressao da margem financeira. Por forma a compensar estas evolugbes adversas,
os bancos tém promovido um gradual aumento da sua eficiéncia e apostado na cobrancga

1. Definida pelo racio entre o resultado bruto global (produto bancéario subtraido dos custos
administrativos) e o activo médio.

2. Que se repercutiu na quebra dos resultados em operagdes financeiras, nas comissées mais ligadas
aos mercados de capitais, nos resultados das empresas associadas e filiais excluidas da
consolidagéo (estes ultimos reflectindo em grande medida os maus resultados do sector segurador) e
no aumento das provisdes (relativas as carteiras de titulos e de crédito).
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GRAFICO 6.2.1 GRAFIC0 6.2.2
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FONTES: Bureau Van Dijk - Bankscope e Banco de Portu- FONTE: Banco de Portugal.
gal. NOTAS:
NOTA: Entre paréntesis o nimero de bancos considerados (a) Para efeitos de calculo da rendibilidade do activo e dos
para cada pais em 2004. Para Portugal é considerada a to- capitais proprios foram considerados os resultados antes
talidade do sistema bancario. de interesses minoritarios;
(b) A rendibilidade bruta global é definida como o resultado
bruto global em percentagem do activo médio.

de comissdes sobre a prestagao de servigos. De facto, a subsidiagdo cruzada de servi-
¢os existente no passado tem vindo a ser gradualmente abandonada (no contexto de sig-
nificativas margens financeiras, a maioria dos servicos ndo eram cobrados ou eram-no a
nivel simbdlico), com a cobranca de comissdes (ou o seu claro aumento) sobre um con-
junto alargado de servigos prestados. Durante os ultimos anos, o Banco de Portugal tem
actuado no sentido de reforcar a capacidade do sistema bancario para fazer face a riscos
expectaveis, nomeadamente introduzindo algumas alteragbes aos regimes de provisiona-
mento®. No entanto, definiu periodos transitérios para a adopco dos novos regimes, o
que tem atenuado o impacto de tais alteragbes sobre a rendibilidade do sistema banca-
rio.

Em 2004, verificou-se uma diminuicdo da rendibilidade do sistema bancario portugués,
avaliada quer pela rendibilidade do activo (ROA“) quer pela dos capitais proprios (ROE5),
mantendo-se, contudo, em niveis claramente superiores aos registados em 2002. Por
sua vez, a rendibilidade bruta do activo manteve um nivel semelhante ao verificado em
2003 (Grafico 6.2.2). A variagédo da rendibilidade foi, em larga medida, condicionada ne-
gativamente pela evolugédo da margem financeira e, em especial, dos resultados extraor-
dinarios. Em sentido oposto, havera a destacar os progressos ao nivel dos outros resul-
tados correntes, alicercados na evolugéo significativa das comissdes (na linha do obser-
vado nos ultimos anos), e uma mobilizagao de provisionamento genérico (nomeadamen-
te de provisdes para riscos bancarios gerais) constituido em exercicios anteriores.

3. As principais estiveram relacionadas com a alteracdo do provisionamento das menos valias latentes
na carteira de participagdes e, mais recentemente, do crédito vencido e de cobranca duvidosa.

4. Return on assets.

5. Return on equity.
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A evolugdo da margem financeira tera continuado a reflectir em grande medida a com-
pressdo das margens de juro do crédito e a alteragdo na estrutura de financiamento das
instituicbes bancarias. Nos ultimos anos, a redugcédo das margens de juro do crédito ocor-
reu em particular no segmento de crédito a particulares para aquisicdo de habitagéo,
onde a pressdo da concorréncia tem sido mais intensa® (Grafico 6.2.3). Porém, em 2004,
os spreads do crédito a particulares para outros fins e das empresas financeiras foram
igualmente sendo reduzidos a partir do final do primeiro trimestre.

Por outro lado, a crescente importancia dos titulos de divida a médio e longo prazo no to-
tal do financiamento das instituicbes bancarias tem contribuido para um aumento dos
custos (em juros) desse financiamento, na medida em que estes passivos tendem a ser
mais onerosos que os depdsitos de clientes e que os recursos obtidos no mercado inter-
bancario (Quadro 6.2.1)". Em contrapartida, limitam o risco de refinanciamento em mer-
cado das instituicdes bancarias.

A comparagao internacional da margem financeira (em percentagem do activo) revela
que a sua progressiva compressao em Portugal encontra paralelo nas evolugdes obser-
vadas na Irlanda, na Espanha e em lItalia, embora estes paises mantenham ainda niveis
de margem financeira claramente superiores aos observados nos paises que historica-
mente verificaram taxas de juro mais reduzidas. Este facto sugere que a tendéncia re-
cente (de compress&o) se podera prolongar no futuro proximo (Grafico 6.2.4)8 .

A compensar esta evolugdo da margem financeira, continuou a verificar-se uma significa-
tiva melhoria ao nivel dos outros resultados correntes (crescimento de cerca de 9 por
cento), que beneficiaram principalmente do aumento das comissdes (contributo de 8 p.p.
para esse crescimentog) e, em menor medida, dos outros proveitos de exploragao. A evo-
lucdo desta ultima rubrica tem estado associada, nos dois ultimos anos, a significativos
progressos ao nivel da recuperacéo de créditos, juros e despesas de créditos vencidos e
abatidos ao activo em periodos anteriores por serem considerados incobraveis. Por sua
vez, a evolugdo das comissdes insere-se na tendéncia, observada desde ha alguns
anos, de aumento da sua importancia na geragéo de resultados do sistema bancario. De
facto, as instituicdes bancarias tém procurado compensar a compressao estrutural da
margem financeira através da cobranga de comissdes sobre a prestagao de servigos, de-
vendo-se salientar que as comissdes que mais terdo aumentado estdo associadas a
prestagao de servigos mais tradicionais, ou seja, ndo se encontram ligadas aos desenvol-
vimentos nos mercados de capitais (embora também estas tenham registado uma evolu-
¢ao favoravel - ver capitulo 3, relativo ao risco de mercado).

6. Factor referido pelo conjunto de bancos inquirido no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito como contribuindo para uma menor restritividade na concessdo de empréstimos para
aquisicdo de habitagdo no segundo semestre de 2004 (o que teve correspondéncia com um
estreitamento da margem de taxa de juro durante este periodo).

7. Ainda que os custos associados a emissao deste tipo de titulos tenham beneficiado nos ultimos dois
anos do estreitamento dos spreads face a titulos de divida publica (ver secgao relativa aos mercados
financeiros, do capitulo 3).

8. A evolugdo da margem financeira em 2003 foi condicionada pelo alargamento do perimetro de
consolidagéo de um dos principais grupos bancarios portugueses. A correcgao desse alargamento
levaria a que a margem financeira se reduzisse 2.8 por cento, em vez dos 0.8 por cento registados,
pelo que o contributo da margem financeira para a rendibilidade do activo seria na ordem de 1.98 p.p.
(em vez dos 2.00 p.p. registados).

9. Os proveitos em comissdes aumentaram 13 por cento em 2004, depois de j& terem aumentado 14
por cento em 2003, representando em 2004 ja mais de 25 por cento do produto bancario (o que
compara com cerca de 23 por cento em 2003). O indice de pregos relativo aos servigos financeiros
registou em 2004 uma variagdo anual de cerca de 1 por cento (3.4 por cento em 2003), pelo que esta
evolucdo das comissbes parece reflectir, em primeiro lugar, um aumento no volume de operagdes
sujeitas a comissdes (e a criacdo de comissdes em servicos anteriormente gratuitos).
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QUADRO 6.2.1

TAXAS DE REMUNERAGAO MEDIA IMPLICITA® DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO
BALANGO

Em percentagem

1999 2000 2000 2001 2002 2003 2004

Activos interbancarios"™ 3.48 3.60 4.00 4.09 2.79 2.23 1.77
Activos nao interbancarios 5.43 5.42 5.76 5.91 4.72 4.43 3.78
Crédito (bruto) 5.85 5.71 6.12 6.26 4.94 4.60 4.00
Titulos (bruto) 4.59 4.96 5.14 5.05 4.08 3.96 2.94
Outros activos 0.91 0.84 0.93 1.29 1.57 1.56 1.27
Activos remunerados 4.78 4.85 5.23 5.44 4.24 3.88 3.30
Passivos interbancarios 3.70 3.91 4.34 4.42 3.00 2.42 2.02
Passivos nao interbancarios 2.40 2.59 2.86 3.14 2.41 2.20 1.79
Depositos 2.21 2.28 2.54 2.81 2.10 1.80 1.45

Depositos a ordem 0.85 1.00 1.08 1.19 0.83 0.63 0.45

Depésitos a prazo 2.96 3.02 3.40 EL1D 2.85 2.47 2.04

Outros 1.96 1.40 1.41 1.54 1.44 1.97 0.98
Titulos 3.50 418 4.39 412 3.17 3.12 2.46

Titulos de participacdo e empréstimos 4.67 5.23 5.56 5.48 4.53 4.30 3.72
subordinados

Outros recursos 1.55 1.79 1.83 212 1.94 2.18 1.38
Passivos remunerados 2.90 3.08 3.41 3.59 2.61 2.28 1.87
Diferenciais (pontos percentuais):

Activos remunerados-passivos remune- 1.89 1.77 1.82 1.86 1.63 1.60 1.43
rados

Activos ndo interbancarios-passivos nao 3.03 2.84 2.90 2.77 2.31 2.23 1.99
interbancarios

Crédito-depositos 3.65 3.44 3.58 3.45 2.84 2.81 2.56

Activos interbancarios - passivos inter- -0.23 -0.31 -0.34 -0.33 -0.21 -0.19 -0.25
bancarios

FONTE: Banco de Portugal.

NOTAS:

(a) Taxas de remuneragdo média implicita calculadas como o racio entre o fluxo de juros anual e o stock médio anual da
correspondente rubrica do balanco.

(b) Inclui caixa, depdsitos a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituicdes de crédito e aplicagdes em ins-
tituicdes de crédito.

Os resultados de operagdes financeiras diminuiram ligeiramente face aos obtidos em
2003 (Grafico 6.2.5), ndo obstante a significativa melhoria dos proveitos (liquidos) associ-
ados a reavaliagéo de aplicagdes “negociaveis” (seja no acto da sua venda, seja median-
te o ajustamento do seu valor em balango), reflexo da evolugéo globalmente favoravel
dos mercados de capitais durante 2004. A evolugao dos resultados de operagdes finan-
ceiras derivou assim de ligeiras perdas na reavaliacdo da posi¢gdo cambial e em opera-
¢Oes extrapatrimoniais (associada a operagbes cambiais, sobre taxas de juro e sobre co-
tagoes)'”.

Conjugando a evolucdo da margem financeira e dos outros resultados correntes, obser-
va-se que o contributo do produto bancario para a rendibilidade se manteve inalterado
face ao observado em 2003". Paralelamente, verificou-se uma ligeira melhoria da efi-

10. Em 2004, estas duas rubricas tiveram contributos negativos para o ROA, na ordem de 0.01 p.p., o
que compara com contributos positivos de 0.03 p.p. em 2003.

11. O crescimento de 7.5 por cento verificado no produto bancario em 2003 também reflectiu o referido
alargamento de perimetro de consolidagéo. Corrigida de tal efeito, a taxa de variacéo seria de 5.1 por
cento. A variagdo em 2004 foi de 3.9 por cento.
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GRAFIC0 6.2.3
MARGENS DE TAXA DE JURO
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FONTE: Banco de Portugal.

NOTA: Margens calculadas como a diferenca entre as ta-
xas de juro de saldos (estimativas, até Dezembro de 2002)
e as taxas do mercado monetario: média movel de 6 meses
da Euribor a 6 meses, no caso do crédito a particulares
para habitagdo e dos depositos a prazo do sector privado

GRAFICO 6.2.4
MARGEM FINANCEIRA
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FONTES: Bureau Van Dijk - Bankscope e Banco de Portu-
gal.

NOTA: Entre paréntesis o nimero de bancos considerados
para cada pais em 2004. Para Portugal é considerada a to-
talidade do sistema bancario portugués. Para efeitos de
comparacéo internacional, o conceito de margem financeira

nao financeiro, e média mével de 3 meses da Euribor a 3
meses, no crédito a particulares para outras finalidades e a
sociedades n&o financeiras.

aqui utilizado consiste na diferencga entre juros recebidos e
juros pagos, acrescida do rendimento de titulos.

ciéncia na geracao de resultados, o que se insere na tendéncia observada desde ha al-
guns anos e contribuiu para a sustentagéo da rendibilidade bruta do activo ao nivel ob-
servado em 2003. De facto, o racio entre custos operacionais e o produto bancario voltou
a reduzir-se (Grafico 6.2.6), o que esteve associado ao crescimento relativamente limita-
do dos custos com o pessoal e das amortizacdes'2.

Em termos internacionais, as principais instituicdes portuguesas inserem-se na média do
verificado para a generalidade dos paises da area do euro (Grafico 6.2.7)".

A evolugéo do fluxo de provisionamento contribuiu também para a melhoria dos resulta-
dos. De facto, as provisdes (liquidas de reposi¢cdes e anulagdes) registaram uma varia-
¢ado muito limitada, contribuindo assim para o aumento da rendibilidade do activo (em
0.01 p.p., cf. Grafico 6.2.8). Acresce que o esforgo de provisionamento em 2004 esteve
concentrado num dos maiores grupos bancarios portugueses, que registou uma evolu-
¢ado em contraponto face a generalidade das restantes instituicdes do sistema bancario
(que reduziram em 2004 o seu fluxo de provisionamento face ao observado em 2003).
Em termos de composic¢ao, tendo em conta as provisdes liquidas de reposigées e anula-
¢bes, havera a assinalar um ligeiro aumento das provisdes para crédito de cobranca du-
vidosa e crédito vencido, uma pequena diminuigao das provisdes para depreciagéo de ti-

12. Em 2003, e quando corrigido do efeito do ja referido alargamento do perimetro de consolidacéo, o
crescimento dos custos com o pessoal foi de 2.4 por cento, valor semelhante ao verificado em 2004,
2.6 por cento.

13. Note-se que o conceito de cost-to-income utilizado nesta comparagéo internacional corresponde a
uma definicdo mais alargada de proveitos e, principalmente, de custos que aquela utilizada pelo
Banco de Portugal na avaliagcdo da eficiéncia na geragao de resultados (que recorre aos custos
operacionais e ao produto bancario). Isto deve-se a impossibilidade de obter no Bankscope a
informagdo com a desagregacgdo necessdria para replicar para os restantes paises europeus o
célculo deste ultimo racio.
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GRAFIC0O 6.2.5
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FONTE: Banco de Portugal.

GRAFICO 6.2.7
COST TO INCOME
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FONTE: Banco de Portugal.

GRAFICO 6.2.8

PROVISIONAMENTO DO EXERCICIO -
DECOMPOSICAO
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FONTE: Banco de Portugal.

14. Estas, apesar de aumentarem 57 por cento em 2004 face ao ano precedente, continuaram a ter um
impacto muito reduzido sobre os resultados do sistema bancario. Esta evolugéao tera reflectido o facto
de o Banco de Portugal ter deliberado pela prorrogacéo, ao exercicio de 2004, da possibilidade de as
provisdes para menos valias latentes em imobilizagbes financeiras serem constituidas directamente
com contrapartida de reservas, sem serem registadas como custo do exercicio (ver capitulo 7.
Enquadramento regulamentar e secgéo 6.3 Provisionamento e solvabilidade).
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GRAFIC0 6.2.9 GRAFIC0 6.2.10

RENDIBILIDADE DO ACTIVO RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS
Distribuicdo empirica Distribuigao empirica
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FONTE: Banco de Portugal. FONTE: Banco de Portugal.

NOTA: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos NOTA: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos
nao paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano nao paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
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tulos e um aumento muito limitado das restantes provisées, em que se incluem, entre ou-
tras, as provisdes para imobilizagdes financeiras'™, para riscos gerais de crédito e para
riscos bancarios gerais.

A evolugao das dotagbes para provisbes em 2004 reflectiu também a mobilizagao de pro-
visionamento genérico constituido em exercicios passados, o que permitiu limitar a dimi-
nui¢cao dos racios de rendibilidade de algumas instituicdes. Neste contexto, assistiu-se a
uma redugao muito significativa (na ordem dos 400 milhdes de euros) nas provisdes para
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riscos bancarios gerais em alguns dos principais grupos bancarios (ver seccéo relativa
ao provisionamento e solvabilidade).

Por sua vez, os resultados extraordinarios registaram uma significativa redugao, contribu-
indo para uma queda de 0.07 p.p. do ROA. Esta evolucao reflectiu um efeito base, decor-
rente da situacdo de um dos principais grupos bancarios portugueses, que havia regista-
do em 2003 mais valias significativas na venda de participacdes financeiras e que em
2004 registou um resultado extraordinario ligeiramente negativo. Tal facto afectou a distri-
buicdo das rendibilidades das instituicbes que compdem o sistema bancario, que se
apresentou em 2004 menos dispersa que em 2003, na medida em que, das instituicbes
com maior peso no sistema, a que registou a reducdo mais significativa na rendibilidade
foi precisamente aquela que em 2003 apresentou o nivel mais elevado (Graficos 6.2.9 e
6.2.10). Assim, em contraponto a redugéo da rendibilidade para o sub grupo das institui-
¢bes domésticas, assistiu-se em 2004 a uma recuperagado dos niveis de rendibilidade
das instituigbes ndo domésticas, o que lhes permitiu atingir uma rendibilidade do activo
semelhante a das instituigbes domésticas.

Paralelamente a redugao ligeira da rendibilidade do activo, assistiu-se a uma diminuigao
da rendibilidade dos capitais préprios em 2004. Esta evolugdo pode ser analisada a luz
de uma decomposigéo'® que leva em conta a margem total da actividade'®, a eficiéncia
numa base ajustada pelo risco'’, a propens&o ao risco'® e a intensidade de utilizagao dos
capitais préprios19. De acordo com esta decomposicao, a redugao da rendibilidade obser-
vada em 2004, para além de menos acentuada, tem contornos claramente mais favora-
veis que os associados a evolugéo registada em 2002, quando a redugéo observada se
pode qualificar como menos benigna em termos de estabilidade financeira. De facto, con-
forme se pode observar no Grafico 6.2.11, a evolugdo observada em 2004 ao nivel do
ROE derivou em grande medida de uma diminuicdo na alavancagem, na linha do ja ob-
servado em 2003. Esta evolugdo, associada a redugéo do risco médio do activo, contri-
buiu favoravelmente para a redugao dos riscos para a estabilidade financeira. Saliente-se
que, tal como nos dois anos precedentes, a eficiéncia do activo numa base ajustada do
risco voltou a registar uma melhoria e que (conforme ja referido) a diminuicdo da margem
total da actividade se explica na totalidade pela evolugdo dos resultados extraordina-
rios®.

Para fazer face a perdas expectaveis, as instituicbes de crédito constituem provisdes
para cobrir riscos associados aos diversos tipos de activos. Durante o ano de 2004, o
montante global de provisdes inscrito no balango do sistema bancario®’ aumentou cerca
de 1 por cento (Grafico 6.3.1). Esta evolugédo, também condicionada pela antecipagao

15. Introduzida nas andlises do sistema bancario portugués no Boletim Econémico de Setembro de 2004,
na Caixa 1 - “Determinantes da rendibilidade do sistema bancario portugués” da secgéo relativa ao
sistema bancario no primeiro semestre de 2004.

16. Definida pelo racio entre o resultado liquido antes de interesses minoritarios e o produto bancario,
tendo associada uma relagéo positiva com a avaliacdo da estabilidade financeira.

17. Definida pelo racio entre o produto bancério e o activo ajustado do risco, tendo associada uma
relagdo positiva com a avaliagéo da estabilidade financeira.

18. Definida pelo racio entre activo ponderado pelo risco e activo total, tendo associada uma relagédo
negativa com a avaliagdo da estabilidade financeira.

19. Vulgarmente designada por alavancagem financeira e definida pelo racio entre activo total e capitais
proprios, tendo associada uma relagéo negativa com a avaliagdo da estabilidade financeira.

20. Tal facto tornar-se-ia mais evidente se se acrescentasse um termo a decomposicdo utilizada,
desagregando o resultado do exercicio nas suas componentes recorrentes e extraordinarias. Nesses
termos, a margem total da actividade definir-se-ia pelo racio entre resultados antes de interesses
minoritarios e de resultados extraordinarios e o produto bancério e, a semelhanga do verificado em
2003 e diferentemente do ocorrido em 2002, o contributo da margem total da actividade para a
rendibilidade seria positivo.

21. Compreendendo nomeadamente as provisdes especificas, para risco pais, para riscos gerais de
crédito e para riscos bancérios gerais.
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GRAFICO 6.3.1 GRAFICO 6.3.2
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NOTA: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos
n&o paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
que pondera as instituicdes pelos seus créditos sobre clien-
tes.

por parte de alguns grupos bancarios da adopgao, no inicio de 2005, das Normas Inter-
nacionais de Contabilidade (NIC), reflectiu evolugdes claramente distintas entre os varios
tipos de provisdes, incluindo a reafectacao de provisées constituidas em exercicios pre-
cedentes a provisdes especificas ou consignadas a classes de activos bem identificadas.
Contribuindo para a diminuicdo das provisdes havera a destacar as redugbes nas provi-
sbes para crédito vencido sobre clientes e a utilizacdo (e/ou reposicéo) das provisdes
para riscos bancarios gerais, constituidas em exercicios anteriores sem estarem afectas
a nenhuma finalidade especifica. Em sentido oposto contribuiram as provisdes para cré-
dito de cobranca duvidosa, as provisdes para participagdes financeiras e as outras provi-
sbes para riscos e encargos?.

Tal como ja havia sucedido em 2003, assistiu-se em 2004, embora em menor grau, a um
reforco do provisionamento do crédito de cobranga duvidosa. Porém, se em 2003 tal se
justificou pela alteragdo do regime de provisionamento introduzida pelo Aviso n.°
8/2003%, que afectou, em maior ou menor grau, a generalidade das instituigdes, ja em
2004 esta evolugéo resultou da actuagao de um reduzido numero de instituigc")es24 e sur-
ge em contraponto com a reducéo das provisdes para crédito vencido. A evolugéo destas
Ultimas reflectiu uma diminuicdo dos montantes de crédito vencido®, que tera traduzido

22. Rubrica residual, no sentido que contempla todas as restantes provisbes que nao as explicitadas
anteriormente, e que inclui, nomeadamente, as provisdes para riscos gerais de crédito, para riscos de
flutuacéo de cambios e para outros riscos e encargos especificos.

23. Que tera implicado uma aceleragao da constituicdo de provisdes face a materializagdo do risco de
crédito, com um registo mais contemporaneo das perdas esperadas face a emergéncia de situagdes
de incumprimento.

24. Uma so instituicdo representou cerca de 72 por cento do contributo total destas provisdes para a
variagao do total de provisdes inscritas no balango.

25. Sendo esta situagao definida quando as prestagdes de crédito estdo vencidas ha pelo menos 30 dias.

26. Note-se que ao proceder a um abatimento de crédito se observa uma redugdo quer do crédito
vencido quer das provisdes constituidas para crédito vencido.

27. Conforme ja referido na secgdo relativa a rendibilidade, algumas instituicbes obtiveram em 2004
melhorias visiveis ao nivel da recuperagdo de créditos previamente abatidos como incobraveis.
Porém, essa recuperagao nao tem qualquer efeito ao nivel do provisionamento, surgindo reflectida ao
nivel dos resultados na rubrica “Outros proveitos de exploragdo”.
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GRAFICO 6.3.3 GRAFICO 6.3.4

CREDITO E JUROS VENCIDOS, LiQUIDOS DE PROVISIONAMENTO DO CREDITO
PROVISOES ESPECIFICAS
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NOTA: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos
nao paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
que pondera as instituicdes pelos seus créditos sobre clien-
tes.

nao s6 uma menor concretizagéo do risco de crédito como também uma utilizagéo activa
dos abatimentos de créditos vencidos e considerados como definitivamente incobrave-

+o26,27
IS™7 .

Face a esta evolugéo, o provisionamento especifico do crédito bruto, medido pelo racio
entre provisdes especificas para crédito e crédito total (em termos brutos), reduziu-se 10
p.b. face ao nivel de final de 2003, para 1.65 por cento, tendo-se observado evolugbes
claramente distintas deste racio entre as principais instituicdes do sistema bancario (Gra-
fico 6.3.2).

No entanto, e uma vez que o crédito vencido identificado no balango diminuiu cerca de
15 por cento, esta redugéo foi acompanhada pela significativa redugéo (para 0.34 por
cento, cerca de metade do nivel registado no final de 2003) do racio entre crédito e juros
vencidos liquidos de provisdes especificas e o crédito liquido de provisdes especificas
(Grafico 6.3.3).

Adicionalmente, e tendo por base dados em base individual, devera realgar-se que se

verificou também um aumento do provisionamento total do crédito (tanto do crédito venci-

do como do crédito total - Grafico 6.3.4)%2°.

28. O provisionamento total do crédito engloba as provisdes especificas para crédito vencido e de
cobranga duvidosa, as provisdes para risco pais e as provisdes para riscos gerais de crédito.

29. As oscilagdes verificadas nos niveis de provisionamento durante o ano de 2004 estiveram em grande
medida associadas a realizagdo de significativos abatimentos ao crédito, em particular no final de
cada semestre. No entanto, enquanto em Junho esses abatimentos implicaram a redugdo do
provisionamento total do crédito (na medida em que os abatimentos implicam a utilizagdo (e
respectiva anulagéo contabilistica) do provisionamento constituido, ja no final do ano os abatimentos
foram acompanhados por um reforgo do provisionamento do crédito, pelos que os racios
aumentaram.
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GRAFICO 6.3.5 GRAFICO 6.3.6

RACIO DE ADEQUAGAO DOS FUNDOS RACIO DE ADEQUAGAO DE CAPITAL
PROPRIOS E SUAS COMPONENTES
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NOTA: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos
nao paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano
que pondera as instituicdes pelos seus fundos proprios.

Nestes termos, pode concluir-se que se verificou uma evolugédo globalmente positiva no
tocante ao provisionamento do crédito, tendo-se reforgado a capacidade do sistema ban-
cario para fazer face a concretizagao do risco de crédito sem penalizar a rendibilidade de
exercicios futuros.

Reflectindo uma evolugéo favoravel dos mercados financeiros, verificou-se uma redugao
nas provisdes associadas a carteira de titulos. Ja as provisdes associadas a detencao de
participacdes financeiras registaram um aumento significativo. Esta evolugao foi determi-
nada fundamentalmente pela actuagdo de um grupo bancario que, em antecipagéo da
aplicacéo das NIC, provisionou de forma quase integral as menos valias latentes nas
suas participagdes financeiras®, interrompendo assim o regime transitério mais favora-
vel, que permitia um diferimento desse provisionamento num horizonte temporal alarga-
do.

A evolugéo das outras provisdes para riscos e encargose'1 foi particularmente determina-
da por dois dos principais grupos bancarios, tendo estado associada tanto ao significativo
reforco do provisionamento geral de crédito® como a assungao e actualizagédo de um
conjunto de custos relativos a exercicios passados, nomeadamente por via da alteracao

30. Para uma descricdo mais detalhada do regime de provisionamento das menos valias latentes em
participagdes financeiras veja-se o capitulo 3 relativo a Risco de Mercado.

31. Ainda enquadraveis na categoria das provisdes especificas ou consignadas a classes de activos bem
identificadas.

32. Com o reflexo ja referido ao nivel do racio de provisionamento total do crédito.

33. A reducdo da taxa de desconto utilizada nesse calculo (enquadravel na aplicagdo das NIC) implicou
um aumento das responsabilidades e, portanto, necessidades de financiamento acrescidas e/ou
reforgo de provisdes. Em particular, no caso de um dos principais grupos bancarios verificou-se que
esse provisionamento foi particularmente significativo, tendo estado associado a transferéncia, para a
Caixa Geral de Aposentacdes, das responsabilidades com pensdes.

34. Se, por hipétese, as provisbes para riscos bancarios gerais ndo fossem mobilizadas para a
constituicdo de outras provisdes, o impacto sobre a rendibilidade do activo no exercicio de 2004 seria
na ordem dos 17 pontos base.
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GRAFIC0 6.3.7

RACIO DE ADEQUAGAO DOS FUNDOS
PROPRIOS
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dos pressupostos actuariais utilizados no calculo das responsabilidades futuras dos fun-
dos de pensdes®.

Como forma de sustentar o reforgo do provisionamento especifico ou associado a finali-
dades ou activos bem identificados sem penalizar a rendibilidade do exercicio, alguns
dos principais grupos bancarios recorreram a reafectagéo de provisdes para riscos ban-
carios gerais que haviam constituido em exercicios passados®. Este tipo de procedimen-
to permitiu as instituicdes minorar o impacte sobre os resultados do ano do necessario
reforgo de certos tipos de provisdes especificas.

No que se refere a solvabilidade, verificou-se uma evolugao claramente favoravel do con-
junto das instituicdes do sistema bancario. De facto, o racio de adequagao global dos
fundos proprios aumentou 0.4 p.p. entre o final de 2003 e o final de 2004, e 1.2 p.p. des-
de o valor minimo registado em 2000 (Grafico 6.3.5).

Esta evolugéo positiva foi partilhada pela generalidade das instituicbes com peso signifi-
cativo no sistema bancario, i.e. aquelas com maior importancia relativa em termos de
fundos proprios (Grafico 6.3.6). Nado obstante, o sistema bancario portugués tera continu-
ado a apresentar racios de solvabilidade inferiores aos da grande maioria dos seus con-
géneres europeus (Grafico 6.3.7). Contudo, esta comparagédo surge dificultada para
2004, na medida em que, a data de elaboragéo deste relatério, ainda ndo se encontram
disponiveis dados para alguns dos principais bancos internacionais. Por outro lado, as
comparacgdes internacionais sobre adequacéo de fundos proprios devem ter em linha de
conta que, apesar de ao nivel dos 15 paises inicialmente participantes na Unido Europeia
existir significativa harmonizacdo nesta regulamentacéo, por via da adopgéo de uma di-
rectiva sobre fundos proprios, subsistem alguns campos de discricionaridade nacional,
como sejam os relativos ao tratamento das provisdes para riscos gerais de crédito (em
Portugal eram deduzidas aos requisitos de capital, enquanto noutros paises eram consi-
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deradas nos fundos proprios complementares) e ao tratamento das dedugdes associa-
das as titularizagbes.

Para o aumento dos fundos préprios totais contribuiram ndo apenas a evolugéo positiva
dos fundos proéprios de base e complementares como também a redugéo nas dedugdes.
O aumento dos fundos proprios de base reflectiu acréscimos no capital realizado, nas re-
servas (reflectindo, em grande medida, a alienagéo de participag:ﬁes35) e nos interesses
minoritarios®, elementos positivos dos fundos proprios de base. Estes aumentos foram
parcialmente compensados por uma redugdo no fundo para riscos bancarios gerais®’
(cuja utilizagéo contribuiu para sustentar a rendibilidade em 2004) e pela assungéo e ac-
tualizagdo, em 2004, de um conjunto de custos relativos a exercicios precedentes (como
sejam a actualizagéo de pressupostos actuariais em fundos de pensdes, designadamen-
te a reducéo da taxa de desconto actuarial, e o provisionamento de menos valias latentes
de participagdes financeiras). Por sua vez, o aumento nos fundos préprios complementa-
res tera reflectido um recurso acrescido a passivos subordinados com vencimento inde-
terminado. Finalmente, a redugéo das dedugdes foi determinada conjuntamente por alie-
nacdes de participagdes financeiras em instituicdes de crédito e pelo provisionamento de
participagdes em instituicbes de crédito e outras instituigdes financeiras®.

Os requisitos de fundos proprios aumentaram 3.6 por cento, com os requisitos associa-
dos ao racio de solvabilidade a aumentar 2.9 por cento, ritmo inferior ao do crescimento
do crédito concedido, o que é consistente com um aumento do peso do segmento do
crédito hipotecario (que tem associado menores requisitos de capital que a generalidade
das exposicdes face ao sector privado). As operagdes de titularizagdo que tém sido reali-
zadas por diversas instituicdes (e que assim tém condicionado a evolugéo do crédito re-
gistado em balanco) ndo tém tido impacto globalmente significativo sobre os requisitos
de fundos proprios, na medida em que as instituicbes cedentes dos créditos tém usual-
mente retido no seu activo a parcela de titulos com maior grau de subordinagéo, e a essa
parcela se aplica um coeficiente de ponderacgéo significativamente mais elevado (1250
por cento)®. Tal como em 2003, 0 aumento nos requisitos associados aos riscos de posi-
¢ao esteve, em grande medida, relacionado com o aumento da carteira de titulos de ne-
gociagao.

No inicio de 2005, a adopgao das NIC teve implicagbes na definigdo do regime de provi-
sionamento das instituigbes supervisionadas pelo Banco de Portugal. Quando compara-
das com as do anterior regime, as novas normas mantém as regras de provisionamento
definidas para o crédito e impdem a obrigatoriedade de constituicdo de provisbes para

35. Uma das principais instituicbes do sistema bancario registou contra reservas a alienagdo de uma
participagéo, dado que da aquisicdo dessa participagéo tinha resultado uma deducgédo directa do
respectivo goodwill as reservas. O impacto estimado desta alienagdo sobre o racio de adequagéo
global dos fundos proéprios € na ordem dos 15 p.b.

36. Os interesses minoritarios representam, num balango consolidado, a parte dos contributos para a
situagdo liquida das participagbes consolidadas pelo método integral que pertence aos socios
minoritarios dessas participagdes. A evolugéo desta rubrica em 2004 reflectiu ndo apenas alguma
reorganizacéo de participagdes nos principais grupos bancarios como também um recurso acrescido
a emissao de acgdes preferenciais por filiais.

37. Designacéao das provisdes para riscos bancarios gerais no contexto da andlise dos fundos préprios.

38. O enquadramento regulamentar definido implica que s6 devem ser deduzidas aos fundos proprios as
participagdes liquidas de provisdes, pelo que o esforco de provisionamento de menos-valias latentes
em participagdes financeiras (significativo por parte das principais instituicdes do sistema bancario no
final de 2004) levou a significativa reducao das dedugdes aos fundos préprios.

39. Em 2004, uma grande instituicdo realizou uma operacéo de titularizagéo de crédito, tendo adquirido a
totalidade dos titulos associados ao financiamento dessa operagdo. Essa instituicdo obteve
autorizagéo pelo Banco de Portugal para que os requisitos de fundos préprios se mantivessem formal
e materialmente inalterados.
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imparidade para outros activos. Uma analise das implicagdes das NIC sobre os regimes
de provisionamento e de fundos préprios € apresentada no capitulo seguinte.
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7. Enquadramento regulamentar

No decurso do ano de 2004, as principais alteragdes ao enquadramento regulamentar
definido pelo Banco de Portugal estiveram relacionadas com novas exigéncias de unifor-
mizacgao na prestagdo de informagdo ao publico e com a transigédo para as NIC - Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS, que entraram em vigor no inicio de 2005)°.

No tocante a prestacdo de informacao ao publico, a Instrugdo n.° 16/2004 veio definir um
quadro harmonizado minimo de indicadores que as instituicbes de crédito devem adoptar
quando divulgarem informagé&o relativa a solvabilidade, qualidade de crédito, rendibilida-
de e eficiéncia. A publicacdo dos referidos indicadores com uma metodologia uniforme
nao impede as instituicdes de apresentar quaisquer outros indicadores sobre as dimen-
s@es referidas. A obrigatoriedade para a divulgacéo da informacdo segundo a metodolo-
gia estabelecida iniciou-se em 30 de Setembro de 2004.

Ja no que concerne a transicéo para as NIC, o Banco de Portugal emitiu alguns diplomas
que visaram preparar a adopgédo das mesmas, tanto em termos de regras prudenciais
como em termos de reporte de informagao para efeitos de supervisao. Assim, o Aviso n.°
4/2004 estendeu a 2004 a possibilidade das provisdes relativas as menos valias latentes
das participagdes financeiras detidas por instituicdes de crédito e sociedades financeiras
serem registadas contra reservas (sem impacto nos resultados do periodo), traduzindo
uma aproximagao aos principios das Normas Internacionais de Contabilidade®. Por sua
vez, através da Carta-Circular n.° 102/2004/DSB, de 23 de Dezembro, e da Instrugédo n.°
23/2004, o Banco de Portugal estabeleceu as regras contabilisticas e o modelo de repor-
te de dados a luz das novas NIC, identificando também os regimes de excepgéo a estas
novas normas.

Dada a importancia da adopgao das NIC, no inicio de 2005, apresenta-se na secgéo se-
guinte informacéo mais detalhada acerca do seu enquadramento histérico e internacio-
nal, da actuagdo do Banco de Portugal no ambito do processo da sua adopgéo, sendo
também evidenciadas as principais alteragdes regulamentares que entraram em vigor
com as novas normas contabilisticas.

Em termos prospectivos, apresenta-se também uma secgéo em que se faz o ponto da si-
tuagao relativamente ao Novo Acordo de Capital. Este Acordo devera produzir efeitos so-
mente a partir de 2007. No entanto, dada a sua extrema importancia (ao consubstanciar
um dos pilares da estabilidade financeira), justifica-se plenamente que, desde ja, se apre-
sentem as principais caracteristicas e implicagdes do novo acordo.

1. International Accounting Standards.

2. A regulamentacdo definida pelo Banco de Portugal pode ser consultada em
www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm.

3. O Aviso n.° 4/2002 (cuja redaccéo do n.° 4 do n.° 5° foi alterada pelo Aviso referido), introduziu novos
requisitos, ao nivel do provisionamento e deducédo dos fundos proprios, relativos as menos-valias
mencionadas, definindo (no seu n.° 5°) um regime ftransitério, quer quanto a constituicdo de
provisdes, quer quanto a dedugcdo a fundos proprios. Adicionalmente, permitiu que as provisdes
constituidas em 2002 e 2003, no ambito daquele numero, fossem registadas por contrapartida de
reservas.
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As Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) tiveram a sua origem no International
Accounting Standard Committee (IASC)*, criado em 1973, por organismos de contabilida-
de de diferentes paises, entre os quais se contavam os EUA, o Reino Unido, a Alema-
nha, a Franga, o Japdo e a Australia. A sua divulgagao e aceitagao internacional cresce-
ram acentuadamente nos ultimos anos, contribuindo para uma maior harmonizagdo na
forma como a informacéo financeira passou a ser produzida e entendida pelos mercados.
Estas normas contrastam com a tradigao contabilistica da maior parte dos paises do cen-
tro e sul da Europa®, por se basearem mais em principios do que em regras e por privile-
giarem o uso do justo valor na valorizagéo da generalidade dos elementos do balango. E
de salientar que uma estrutura baseada em principios permite uma maior flexibilidade e,
consequentemente, abranger um conjunto mais alargado de situa¢des, mas confere tam-
bém as empresas uma maior amplitude de interpretacéo quanto a forma concreta de apli-
cagao daqueles principios, contexto em que é particularmente relevante o papel dos au-
ditores externos.

A utilizagdo mais alargada da avaliagéo a justo valor incorpora uma modificagéo substan-
cial ao anterior modelo contabilistico aplicavel, em Portugal, as instituicbes de crédito e
sociedades financeiras, o qual, podendo considerar-se misto, € predominantemente ba-
seado no custo historico (de facto, a contabilizagéo a valor de mercado era aplicada, pri-
mordialmente, aos activos enquadrados na designada carteira de negociagéo). Com a
aplicagdo mais vasta do critério do justo valor, em particular na valorizagdo dos instru-
mentos financeiros, tém-se suscitado questdes relacionadas com o acréscimo de “volatili-
dade” das demonstragbes financeiras das instituicdes financeiras, decorrente de um re-
conhecimento mais generalizado dos ganhos e perdas (realizados e néo realizados) e os
potenciais impactos no ambito da estabilidade financeira e no plano prudencial. Neste ul-
timo plano, e na medida em que os registos contabilisticos continuam a ser a base para o
apuramento dos principais indicadores prudenciais, definiram-se regras que passam a re-
gular o modo como as novas normas contabilisticas afectam os fundos préprios.

Em 13 de Junho de 2000 a Comiss&o Europeia publicou uma comunicagao relativa a es-
tratégia da Unido Europeia em matéria de prestagédo de informacéo financeira, na qual
propunha a adopgao das NIC para alguns tipos de contas e de sociedades. Dois anos
mais tarde, com o objectivo de contribuir para um melhor funcionamento dos mercados
de capitais, bem como para uma maior protecgao dos investidores, essa proposta veio a
ser materializada no Regulamento n.° 1606/2002, tornando-se de aplicagdo obrigatéria
em todos os Estados Membros. Determinou-se entdo que, a partir de 1 de Janeiro de
2005, as sociedades com valores mobiliarios admitidos a cotacdo em mercados regula-
mentados da Unido Europeia ficam obrigadas a preparar as suas demonstragdes finan-
ceiras, em base consolidada, em conformidade com aquelas normas de contabilidade®.
Relativamente as sociedades que apenas tivessem titulos de divida cotados, os Estados
Membros ficavam com a opgéo de prorrogarem a aplicagao daquela disposicéao até 1 de
Janeiro de 2007.

4. Em Abril de 2001, o IASC alterou a sua forma e designagéo para International Accounting Standard
Board (IASB), nome que manteve até ao presente.

5. Excluem-se os paises recentemente integrados na UE.

6. Obrigatoriedade definida no artigo 4.° daquele Regulamento.
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Uma outra opgao deixada a discricionaridade nacional foi a possibilidade de se alargar o
ambito de aplicagéo das NIC, podendo os Estados obrigar ou permitir a aplicagéo daque-
las normas (1) na preparagao das demonstracdes financeiras individuais das sociedades
com valores cotados e (2) na preparagdo das demonstragdes financeiras consolidadas
e/ou individuais das sociedades sem valores cotados.

Constituem aspectos relevantes, o facto de (1) a adopgao das NIC n&o ser automatica -
qualquer destas normas, para ser endossada, tem de ser publicada em Regulamento Co-
munitario (trata-se de um processo dindmico que se iniciou no segundo semestre de
2003 e que pretende abranger todas as normas emitidas pelo IASB) e de (2) os Regula-
mentos comunitarios serem de aplicagdo directa as entidades dos Estados Membros,
ndo estando, portanto, sujeitos ao processo de transposi¢éo para o direito nacional, salvo
nos casos em que se facultem opcdes a esses mesmos Estados Membros (por exemplo,
em termos do ambito de aplicagéo, como é o caso do Regulamento 1606/2002).

Este processo de convergéncia foi acompanhado, ao nivel da Unido Europeia, pela emis-
sdo de alguma legislagdo de natureza contabilistica que visou aproximar o quadro legal
vigente daquele que se propunha alcangar com a adopgéo das novas normas. Foi o
caso, por exemplo, da Directiva n.° 2001/65/CE que veio permitir a aplicagdo do justo va-
lor a um conjunto mais abrangente de instrumentos financeiros, bem como da Directiva
n.° 2003/51/CE, também conhecida por Directiva da Modernizagéo, que veio rever varios
conceitos contabilisticos, a luz dos principios que se encontram definidos nas NIC.

Em 2004, o Banco de Portugal constituiu um grupo de trabalho, em colaboragdo com a
Associagao Portuguesa de Bancos (APB), com o intuito de analisar a implementagéo das
NIC no sector bancario. No seio deste grupo, foi debatido o ambito de aplicagdo daque-
las normas, fez-se um levantamento das principais questdes contabilisticas, prudenciais
e operacionais decorrentes da sua adopgao, realizaram-se estudos quantitativos de im-
pacto e estabeleceram-se as principais linhas de orientagéo a aplicar aos novos regimes
contabilistico e prudencial, incluindo a definicdo de periodos transitérios para diferimento
dos impactes mais relevantes.

A actuacao do Banco de Portugal desenvolveu-se também a nivel internacional, através
da participagdo em grupos de trabalho criados no ambito do Comité das Autoridades Eu-
ropeias de Supervisdo Bancaria (CEBS), nos quais tém sido analisados os principais im-
pactos da adopgédo das NIC na supervisdo prudencial das instituicbes financeiras, no-
meadamente na forma como é medida a sua solvabilidade. O tratamento prudencial das
alteragdes contabilisticas introduzidas pelas novas normas, principalmente, no dominio
do apuramento dos fundos proprios, constitui uma preocupagdo comum a generalidade
dos paises da Unido Europeia.

Uma outra vertente dos trabalhos realizados no @mbito do CEBS compreendeu o desen-
volvimento de modelos padronizados para reporte de informagéao financeira as autorida-
des de supervisdo da Unido Europeia. Estes modelos estéo a ser objecto de um proces-
so de consulta publica que se prolongara até 8 de Julho deste ano.

O Estado Portugués legislou sobre as opgdes deixadas em aberto pelo Regulamento
n.°1606/2002 através do Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro, tendo atribuido
competéncias ao Banco de Portugal para regulamentar o ambito e a forma de aplicagdo
das NIC relativamente as contas consolidadas das sociedades que se encontram sujeitas
a sua supervisao.
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Estas competéncias vieram juntar-se as que o Regime Geral das Instituicdes de Crédito
e Sociedades Financeiras atribui ao Banco de Portugal, no estabelecimento das normas
de contabilidade aplicaveis as instituicdes que supervisiona, na preparagao de contas em
base individual.

Neste contexto legal, o Banco de Portugal definiu o regime contabilistico a aplicar as si-
tuacdes ndo abrangidas por aquele Regulamento7, o qual, de uma forma genérica, se ca-
racteriza por exigir a aplicacdo das NIC na preparagdo das contas consolidadas e por
exigir a aplicacdo das denominadas Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) na prepa-
racdo das contas individuais das instituigdes®. O conceito de NCA corresponde a um qua-
dro de referéncia relativamente proximo das NIC, em que contemplam excepgdes, desig-
nadamente:

®* manutengdo das anteriores regras de valorimetria e provisionamento do crédito con-
cedido;

¢ diferimento do impacto contabilistico decorrente da transigao para os critérios da NIC
19 (pensdes de reforma e outros beneficios dos empregados)®;

* restricdo de aplicagao de algumas opgdes previstas nas NIC (v.g., ndo permitir a va-
lorizagao dos activos tangiveis ao justo valor).

Durante o exercicio de 2005, as instituicdes abrangidas pelo novo regime10 podem optar,
transitoriamente, por manter a aplicagdo das anteriores normas contabilisticas, devendo
durante esse periodo tomar as medidas necessarias a preparagao do processo de transi-
¢do. As entidades que se prevalegcam desta faculdade, na preparagdo das suas contas
consolidadas, deverao reportar ao Banco de Portugal, para a data de 31 de Dezembro de
2005, o recalculo das demonstragdes financeiras, referentes a este exercicio, em confor-
midade com as NIC.

As alteracdes promovidas pelas novas normas de contabilidade' suscitam diversas
questdes quanto a forma de medicao da solvabilidade das instituicdes, em particular,
quanto a forma de apuramento dos fundos proprios. Questdes essas que se prendem
com o tratamento prudencial a dar a um conjunto variado de situagdes, nomeadamente:

® ganhos nao realizados de activos e passivos que passaram a ser avaliados ao justo
valor;

7. Através do Aviso n.° 1/2005, publicado em 28 de Fevereiro.

8. Excluem-se, designadamente, as Caixas Economicas (com ressalva da Caixa Econémica do
Montepio Geral e da Caixa Econémica de Angra do Heroismo) e as Agéncias de Cambio.

9. As NIC, na sua versdo actual, encontram-se disponiveis no site da Comissdo de Normalizagédo
Contabilistica (www.cnc.min-financas.pt).

10. Excluindo, naturalmente, as situagdes abrangidas pelo artigo 4.° do Regulamento n.° 1606/2002.

11. Vide Aviso n.° 2/2005, publicado em 28 de Fevereiro, que veio alterar o Aviso n.° 12/92, relativo ao
célculo de fundos préprios, e o Aviso n.° 1/93, relativo ao apuramento de requisitos para risco de
crédito da carteira de investimento.

12. Entre as alteragdes mais relevantes tem-se a proliferagdo do uso do justo valor entre os elementos
do balango, a modificagdo de alguns critérios de reconhecimento e desreconhecimento de activos e
passivos, a introdugdo de novos itens contabilisticos, a reclassificagdo de elementos de capital como
passivos e vice versa e o alargamento do perimetro de consolidagéo.
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® activos ndo desreconhecidos, ou parcialmente desreconhecidos, que tenham sido
cedidos no ambito de operagdes de titularizagao;

® impostos diferidos activos;

® acgOes remiveis que passem a ser classificadas como passivo;

* instrumentos de divida hibridos que incorporam uma componente de passivo e outra
de capital (v.g. obrigagdes convertiveis);

® consolidagao de “special purpose entities”,

® impactos registados no momento da transigéo.

Contudo, os trabalhos conducentes a avaliagdo do impacto da introdugéo das NIC permi-
tiram concluir que nem todas as alteragdes contabilisticas devem ter um reflexo directo
nos fundos proéprios, adoptando-se, assim, o principio de que o perfil de risco das institui-
¢bes nao deve ser substancialmente afectado pela mera mudanga do sistema contabilis-
tico.

Baseando-se nesse principio e tendo presente a plataforma de entendimento alcangada
no ambito do CEBS quanto ao tratamento prudencial de alguns dos novos itens, bem
como os trabalhos desenvolvidos em colaboragdo com a APB e as recomendacdes do
Comité de Basileia nesta matéria, o Banco de Portugal emitiu um conjunto de novas re-
gras relativas ao calculo de fundos préprios e de requisitos de fundos préprios, para as
instituicbes que passaram a preparar as suas contas em conformidade com as novas
normas de contabilidade (regras essas designadas por “filtros prudenciais”).

No calculo dos fundos proéprios, salienta-se a introdugéo das seguintes alteragdes:

®* Reconhecimento dos impostos diferidos activos como elemento positivo dos fundos
proprios de base até 10% do valor destes ultimos (NIC e NCA);

®* Reconhecimento de 45% dos ganhos n&o realizados em activos disponiveis para
venda como elemento positivo dos fundos préprios complementares (NIC e NCA);

* Reconhecimento de 45% dos ganhos n&o realizados em propriedades de investi-
mento e outros activos fixos tangiveis como elemento positivo dos fundos proprios
complementares (NIC);

* Exclusédo de ganhos e perdas nao realizados associados a passivos representativos
de risco de crédito proprio (NIC e NCA);

* Exclusdo de ganhos e perdas nao realizados, com excepgao das que representem
imparidade, associados a créditos classificados como disponiveis para venda (NIC e
NCA™);

* Exclusédo de ganhos nao realizados associados a créditos que tenham sido designa-
dos ao justo valor através da conta de resultados (NIC e NCA'?);

* Exclusédo de ganhos e perdas ndo realizados associados a operagdes de cobertura
de fluxos de caixa, nos casos em que o instrumento coberto é valorizado ao custo
amortizado ou quando a cobertura incide sobre uma operagao futura (NIC e NCA);

* Dedugao da soma das diferengas, quando positivas, entre o valor das provisdes re-

gulamentares definidas pelo Banco de Por'[ugal14 e o valor da imparidade, calculadas
relativamente a cada uma das entidades que integram o perimetro de consolidagao®

(NIC).

13. O conceito de crédito deve ser entendido de forma lata, de acordo com o previsto no n.° 18.°- A do
Aviso n.° 12/92, incluindo, por exemplo, as aplicagbes em instituicdes de crédito que, nas contas
preparadas em conformidade com as NCA, ficam sujeitas ao disposto na NIC 39 (Instrumentos
Financeiros - reconhecimento e mensuragéo).
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Deve ainda realgar-se que o regime prudencial dos fundos préprios ndo acolhe directa-
mente a classificagdo entre instrumento de divida e instrumento de capital consignada
nas NIC. O facto de existirem elementos que, sendo antes registados como um passivo,
possam ser reclassificados contabilisticamente como capitais préprios, ou vice versa, ndo
afecta os critérios de elegibilidade desses mesmos elementos na determinagao dos fun-
dos proprios.

Aproveitando a oportunidade desta revisdo e aproximando-se da pratica que é seguida
em outros paises, o Banco de Portugal passou também a aceitar as provisdes para risco
gerais de crédito como elemento positivo dos fundos préprios complementares'®.

Relativamente a determinagéo de requisitos minimos de fundos préprios, apenas foram
introduzidas alteragbes no calculo de requisitos para risco de crédito ndo associado a
carteira de negociagao das instituicdes. O calculo de requisitos para a carteira de negoci-
acgao, definidos no Aviso n.° 7/96, nao resulta directamente da contabilidade, pelo que,
nao se tendo registado modificagdes no conceito da carteira de negociagao, para efeitos
prudenciais, toda a operatéria definida para apuramento daqueles requisitos manteve-se
inalterada.

As alteragdes introduzidas na forma de calculo dos requisitos minimos de fundos pré-
prios visam, essencialmente, ajustar o valor contabilistico pelo qual os elementos patri-
moniais devem ser considerados. Se apenas 45% do ganho n&o realizado de um activo
disponivel para venda for reconhecido como elemento positivo dos fundos préprios, essa
mesma parcela de ganho deve ser incorporada no valor daquele activo, para efeitos de
calculo de requisitos minimos de fundos préprios.

Adicionalmente e tendo presente a dimensao de alguns impactos registados na transi-
¢ao, o Banco de Portugal estabeleceu trés periodos transitorios para diferimento do reco-
nhecimento prudencial dos mesmos:

* Até 31/12/2007, o reconhecimento em fundos proprios e em requisitos de fundos
proprios dos impactos decorrentes das alteragdes dos critérios de valorimetria de
instrumentos financeiros e de instrumentos néo financeiros, da alteragdo do trata-
mento de diferengas cambiais em participagdes financeiras, da relevagdo de impos-
tos diferidos activos e da contabilizagdo de instrumentos financeiros que tenham
subjacentes acgbes emitidas pela propria instituigéo”;

* Até 31/12/2009, o reconhecimento em fundos préprios de impactos decorrentes da
adopgao da NIC 19 (Beneficios dos empregados - Fundos de Pensdes), com excep-
¢ao dos que se prendam com cuidados médicos pos emprego18;

* Até 31/12/2011, o reconhecimento em fundos préprios do impacto decorrente do
apuramento de responsabilidades com cuidados médicos pos emprego”.

A adopgéao das novas normas de contabilidade também teve implicagdes na definigdo do
regime de provisionamento das instituicdes supervisionadas pelo Banco de Portugal, em-

14. O conceito de “provisdes” corresponde, neste caso, ao que se encontra definido no Aviso n.° 3/95,
sendo utilizado, exclusivamente, no ambito da aplicagdo daquele normativo.

15. Apenas as entidades que se encontrem sujeitas a disciplina do Aviso n.° 3/95 (instituigdes de crédito
e sociedades financeiras, incluindo as sucursais de instituicbes com sede em paises nao
pertencentes a Unido Europeia).

16. Até ao limite maximo de 1,25% dos activos ponderados, calculados de acordo com o Aviso n.° 1/93.

17. Definido no n.° 10.° do Aviso n.° 2/2005.

18. Definido no n.° 4 do n.° 13.°-A do Aviso n.° 12/2001.

19. Vide Aviso n.° 3/2005, publicado em 28 de Fevereiro, que veio introduzir alteragdes no Aviso n.° 3/95.
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bora esta questdo apenas se coloque ao nivel das contas que sdo preparadas em base
individual, em conformidade com as NCA. Na nova regulamentagéo e, exclusivamente,
para efeitos da respectiva aplicagédo, foi mantida a utilizagdo da expressao “provisdes”
para fazer referéncia a correcgdes de valor e a perdas por imparidade.

Comparativamente com o anterior regime, as novas normas mantém as regras de provi-
sionamento definidas para o crédito® e impdem a obrigatoriedade de constituicdo de pro-
visbes para imparidade para outros activos financeiros, em montante nunca inferior ao
que decorreria da constituicdo de provisdes para risco pais. Passa-se, igualmente, a fa-
zer referéncia a constituicdo de provisdes para imparidade relativamente a activos néo fi-
nanceiros.

A alteragao das regras de valorimetria dos titulos que, de uma forma geral, passam a ser
valorizados ao justo valor, por contrapartida de resultados ou reservas, consoante o tipo
de carteira em que estejam inseridos, leva a que estes activos deixem de estar sujeitos a
constituicdo de provisbes para menos valias latentes, salvo se essas menos valias cor-
responderem a uma situagéo de imparidade.

As provisdes libertas, em consequéncia das anteriores alteragdes, sdo obrigatoriamente
afectas a constituicdo ou reforgo de outras provisdes, sendo o respectivo montante, ain-
da nao afecto aquela constituigdo ou reforgo, relevado em rubrica especifica de reservas
nao é elegivel para fundos proprios.

Com a adopgao das novas normas de contabilidade, o registo contabilistico dos encar-
gos com pensdes de reforma e outros beneficios dos empregados, passou a fazer-se em
conformidade com o disposto na NIC 19, o qual, de uma forma geral, ndo é muito distinto
do modelo anterior.

Tal como no anterior regime, também nesta norma existe a distincéo entre o que corres-
ponde a custo do exercicio e o que corresponde a acréscimo de responsabilidades devi-
do a desvios actuariais. Aplica-se, igualmente, a regra do “corredor”, a qual permite que
uma parte desses desvios possam ser registados na contabilidade sem terem contrapar-
tida nas contas de exploragéo.

Existem, porém, alguns factores que na data de transicdo podem gerar impactos materi-
almente relevantes nas contas das instituicdes, entre os quais se salientam:

* Reconhecimento imediato em resultados transitados das despesas com reformas
antecipadas, cujo reconhecimento era anteriormente passivel de diferimento no tem-
po;

* Eventual alteragdo de pressupostos actuariais, designadamente da taxa de desconto
e da tabua de mortalidade;

* Inclusdo de novos itens no calculo das responsabilidades, tais como cuidados médi-
cos pos emprego e subsidios por morte.

Estes factores justificaram um regime transitorio para diferimento dos impactos dai de-
correntes, quer no campo contabilistico, quer no campo prudencial (veja-se ponto

20. Exclui-se o crédito a instituicbes de crédito e o crédito representado por valores mobiliarios que, no
contexto das NCA, ficam sujeitos as regras de valorimetria previstas na NIC 39.

21. Vide Aviso n.° 4/2005, publicado em 28 de Fevereiro, que veio introduzir alteragdes no Aviso n.°
12/2001.
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7.1.5.1). Do mesmo modo, também os niveis minimos de financiamento dos fundos de
pensdes que devem cobrir estas responsabilidades foram ajustados em funcéo deste di-
ferimento.

Com a adopgéao das NIC, o perimetro de consolidagéo das instituicdes supervisionadas
pelo Banco de Portugal, sujeitas a prestagdo de contas consolidadas, passou a incluir
outras entidades que antes ndo se encontravam abrangidas por aquele perimetro, desig-
nadamente empresas de seguros e outras empresas, mesmo aquelas com actividade
predominantemente néo financeira. A legislagéo nacional que define a prestagcao de con-
tas das instituicbes supervisionadas pelo Banco de Portugal23, incluindo a definicdo do
perimetro de consolidacéo, foi alterada ja no ano de 2005%, passando a dispor de forma
semelhante ao que decorre da aplicagao das NIC.

Atendendo a que a supervisao prudencial em base consolidada, da competéncia do Ban-
co de Portugal, continua a incidir unicamente sobre instituicdes financeiras, foi necessa-
rio alterar a regulamentacao existente no sentido de se esclarecer que, sempre que o pe-
rimetro definido em conformidade com as NIC incluisse sociedades com actividades dis-
similares, aquela supervisao seria efectuada sobre um perimetro mais restrito, que exclui
aquelas entidades. As participagdes em filiais que sejam excluidas por este motivo, serdo
tratadas no processo de consolidagéo pelo método de equivaléncia patrimonial (“equity
method”).

Além disso, o Banco de Portugal analisara casuisticamente a inclusdo de algumas novas
sociedades no perimetro de consolidagéOZS, em fungdo do interesse que a sua integra-
¢ao venha a ter para os objectivos da superviséo.

Atendendo as novas regras de valorimetria dos activos, introduzidas pelas novas normas
de contabilidade, alterou-se o normativo referente ao apuramento dos grandes riscos®,
por forma a clarificar que os elementos patrimoniais devem ser considerados pelo seu
valor liquido de inscrigao de balango.

Admite-se que existam outras matérias que, muito provavelmente, poderdo dar origem a
introducdo de alteragbes regulamentares. Essas alteragbes serdo emitidas, em tempo
oportuno, quando tal se considere necessario no decurso do acompanhamento do pro-
cesso de implementacdo das novas normas, tendo presente, sempre que possivel, os
desenvolvimentos ocorridos no Novo Acordo de Capital do Comité de Basileia.

22. Vide Aviso n.° 6/2005, publicado em 28 de Fevereiro, que veio introduzir alteragdes no Aviso n.° 8/94.

23. Decreto Lei n.° 36/92, publicado em 28 de Margo.

24. Decreto Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro.

25. Designadamente “special purpose entities” (SPE’s) que detenham, no seu balango, activos
titularizados pelo grupo consolidante. Embora a NIC 27 (Demonstragdes financeiras consolidadas e
separadas) contemple um conceito de controlo bastante préoximo do definido na denominada 72
Directiva (Directiva n.° 83/349/CEE, relativa as contas consolidadas), e da SIC 12 (Consolidagéo -
Entidades de finalidades especiais), a referida NIC 27 vem introduzir critérios adicionais quando esta
em causa a consolidacdo de SPE’s, nomeadamente com base num conceito mais lato de controlo, o
qual devera ser aferido a partir da substancia (em detrimento da forma) da relacdo entre duas
entidades (seguem-se alguns critérios e entra-se em consideragdo com “todos os factores relevantes”
que possam, precisamente, indicar a existéncia de uma relagdo, mesmo numa situagédo em que nao
exista participagdo no capital). O Banco de Portugal devera ter em conta este enquadramento, entre
outros aspectos, na avaliagdo da inclusdo de uma SPE no perimetro de consolidagdo para efeitos
prudenciais.

26. Por intermédio da emissdo do Aviso n.° 5/2005, de 28 de Fevereiro, que veio alterar a redacg¢éo do
n.° 11.° do Aviso n.° 10/94.
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NOVO ACORDO DE CAPITAL
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Desde o final dos anos 80, tem-se assistido a intensificagdo de iniciativas a nivel interna-
cional, no sentido da adaptagéo do quadro regulamentar das instituicbes de crédito as
novas realidades dos servigos financeiros, designadamente no dominio das regras de
adequacao de fundos préprios. Essas iniciativas, que se acentuaram nos Ultimos anos,
tém sido enquadradas por dois factores: a garantia da estabilidade financeira e o reforgo
do processo de inovagao financeira.

A evolucéo entretanto registada justifica a referéncia a um marco fundamental no ano de
1988, quando o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (CSBB) publicou uma das
recomendagdes de maior impacto para a regulamentagéo prudencial: o Acordo de Capi-
tal. Dez anos volvidos, foi iniciada a sua revisdo, que culminou com a publicagéo, em
Junho de 2004, do documento “International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards: a Revised Framework”, ja conhecido por “Novo Acordo de Capital”.

Convém assinalar que, numa primeira leitura, a transi¢cdo entre as recomendacgdes publi-
cadas em 1988 e em 2004 € muitas vezes entendida como um processo de ruptura. Pelo
contrario, deve salientar-se que esse percurso foi evolutivo, o que pode ser comprovado,
por exemplo, pela alteragao introduzida em 1996, relativa a possibilidade de utilizagdo de
modelos internos na determinagéo de requisitos minimos de fundos préprios para cober-
tura dos riscos de mercado.

Aos dois objectivos que inspiraram o Acordo de Capital (suficiéncia de capital e neutrali-
dade competitiva), aliaram-se, no Novo Acordo de Capital, os seguintes propdsitos:

®* Assegurar maior sensibilidade dos requisitos de capital ao risco, de modo a que os
niveis de fundos préprios acompanhem o perfil de risco das instituigdes;

® Alargar o regime de adequacgéo de fundos préprios, ndo o limitando a fixagao de ra-
cios regulamentares minimos, de modo a reconhecer relevancia a actuacao das au-
toridades de supervisao e a disciplina de mercado;

¢ Difundir as “melhores praticas” no sistema financeiro, desenvolvendo um conjunto de
incentivos que premeie a capacidade das instituicdes em mensurar e gerir o risco.

Recorde-se que, de forma genérica, o regime prudencial proposto no Novo Acordo de
Capital se encontra estruturado em trés dimensdes - os designados trés Pilares:

* Determinagao dos requisitos minimos de fundos proprios para a cobertura dos riscos
de crédito, de mercado e operacional - Pilar 1;

* Convergéncia das politicas e praticas de supervisao (que podem originar, nomeada-
mente, a fixagdo de requisitos minimos diferenciados, em fungéo dos perfis de risco
ou da solidez dos sistemas de gestao e controlo interno das instituicdes) - Pilar 2;

* Prestagao de informagdo ao mercado e ao publico em geral, de modo a assegurar
maior transparéncia sobre a situagdo financeira e a solvabilidade das instituicdes -
Pilar 3.

Para facilidade de analise, e recorrendo a uma estrutura esquematica (Figura 7.2.2.1), os
trés Pilares do Novo Acordo de Capital compreendem os seguintes elementos:
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FIGURA 7.2.2.1

Hl «Novo Acordo de Capital»
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Os requisitos minimos de fundos préprios, definidos no ambito do Pilar 1, centram-se so-
bretudo na melhoria da capacidade de mensuragao do risco de crédito e na autonomiza-
¢ao do risco operacional®’.

Relativamente ao risco de crédito, o CSBB propde dois métodos para o calculo do capital
necessario para a sua cobertura. O primeiro € o método standard, baseado, em larga
medida, nas notagdes divulgadas por agéncias de rating. De um modo geral, consiste na
ponderagéo dos riscos em fungéo do tipo de mutuario e do tipo de exposi¢do. O segun-
do, de que existem duas variantes, € o método dos ratings internos (IRB) e permite a uti-
lizacdo de metodologias internas para o calculo dos requisitos de fundos proéprios. Na va-
riante IRB foundation, por via da determinagao de probabilidades de incumprimento (PD).
Na variante IRB advanced, para além das PD, por via do calculo da perda dado o incum-
primento (LGD) e do valor da exposi¢do dado o incumprimento (EAD). Em qualquer das
variantes, o valor ponderado da exposigédo resulta do produto entre PD, LGD e EAD.
Deve, contudo, realcar-se que a utilizacao do método IRB, em ambas as variantes, de-
pende de autorizagdo prévia das autoridades de supervisdo, a qual se fundamenta na
verificagdo do cumprimento de diversos requisitos de natureza qualitativa e quantitativa.

Sobre o método IRB - variantes foundation e advanced - ha que assinalar que a determi-
nacao de requisitos de fundos préprios tem por base apenas a cobertura das perdas nao
esperadas, fixando-se que as perdas esperadas sdo cobertas por proviséeszs.

Ainda no dominio do Pilar 1, mas ao nivel do risco operacional, sdo propostos trés méto-
dos principais de determinacgao dos requisitos de fundos préprios, a que corresponde um

27. O risco operacional é definido como o risco de perda resultante da inadequagdo ou falha dos
procedimentos de controlo interno, de recursos humanos e dos sistemas ou de eventos externos,
incluindo o risco legal.
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grau de sofisticacéo e sensibilidade ao risco crescentes e, em consequéncia, critérios de
aprovacao e utilizagdo mais exigentes. Genericamente:

* No método do indicador basico (BIA), os requisitos sdo determinados como uma per-
centagem (o = 15%) de um indicador de exploragao relevante (gross income)*’;

* No método standard, os requisitos de capital, repartidos por linha de negdcio, séo
determinados como uma percentagem (entre 12% e 18%) de um indicador de explo-
racéo relevante (gross income) para essa linha de negécio;

* Nos métodos de medigcédo avancada (AMA), as instituicdes tém a possibilidade de uti-
lizar os seus proprios modelos para calcular os requisitos de capital para risco opera-
cional. A elegibilidade das instituicdes, para a utilizagdo destes métodos depende do
cumprimento de critérios qualitativos e quantitativos especificos.

Tendo em consideragéao a estrutura do Novo Acordo de Capital descrita no ponto anterior,
passam-se em revista as possiveis incidéncias do mesmo no plano da estabilidade finan-
ceira.

Do Pilar 1 (requisitos minimos de fundos proprios) espera-se uma maior sensibilidade
dos requisitos ao risco efectivo de crédito. Além disso, passara a ser possivel validar a
capacidade de as instituicdes utilizarem metodologias proprias para determinagéo das
exigéncias de capital, para além de serem abrangidas outras fontes de risco, designada-
mente o risco operacional.

Do Pilar 2 (processo de supervisdo) espera-se que as instituigdes: (i) mobilizem mais re-
cursos para identificar e analisar os riscos que enfrentam; (ii) procurem medir, com maior
precisdo, o impacto de perdas potenciais subjacentes a esses riscos; e (iii) recorram a
instrumentos de mitigacéo dos riscos. Neste contexto, é de referir que a logica do Pilar 2
assenta, por um lado, na avaliagdo, por parte das instituicdes, do seu perfil de risco, o
que faz sobressair a respectiva capacidade de mensuragéo e de julgamento, e por outro
lado, na apreciagao dessa avaliagéo interna, por parte das autoridades de supervisao, a
qual, contudo, ndo significa a transferéncia de responsabilidades de gestdo para essas
autoridades.

Do Pilar 3 (disciplina de mercado) espera-se suficiéncia e consisténcia da informagéo di-
vulgada em diferentes mercados, de modo a promover a confianga e a credibilidade do
sistema. Em particular, espera-se que os participantes no mercado passem a dispor de
informacéo que lhes permita recompensar ou penalizar as praticas de gestao - em fun-
¢ao da respectiva solidez -, através da influéncia que podem exercer na gestao, designa-
damente, através do reflexo da situagéo financeira das instituigbes nos custos/capacida-
de de endividamento e na valorizagéo do capital.

Assim, ao concentrar-se a atengdo no plano microeconémico, a interacgado dos trés pila-
res, introduzindo um sistema de “validagbes” sucessivas (instituigdes, autoridades de su-
pervisao e mercados), tem como objectivo promover abordagens realistas sobre a gestéo

28. Recorde-se que eventuais excessos ou insuficiéncias de provisdes serdo reflectidos (em moldes
distintos) nos fundos préprios, respectivamente nos fundos proprios complementares e nos fundos
proprios de base.

29. Este indicador de exploragdo resulta das seguintes componentes: (+) juros e proveitos equiparados
(-) encargos de juros e custos equiparados (+) receitas de titulos (+) comissdes recebidas (-)
comissdes pagas (+/-) resultado proveniente de operagdes financeiras (+) outros proveitos (liquidos)
de exploracéo.
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dos riscos e dos niveis de capitalizagéo, que visam salvaguardar a estabilidade do siste-
ma financeiro.

Por outro lado, a contribuicdo para a estabilidade financeira dependera, em principio, do
“alcance geografico” do novo enquadramento enquanto standard normativo, o que pode-
ra ser facilitado pelos incentivos a gestao prudente que incorpora, pela discussdo ampla
do quadro regulamentar - que envolveu autoridades de supervisao, instituicdes, consulto-
res, analistas de mercado, entre outros - e pelo facto de as regras propostas se basea-
rem em praticas ja adoptadas pelas principais instituicdes internacionais.

No mesmo plano, havera que mencionar que o estabelecimento de ponderadores em
fungdo do risco incorpora elementos que potenciam o comportamento ciclico do capital
regulamentar, situagdo que motivou a introdugéo de medidas com o objectivo de atenuar
os possiveis efeitos das novas exigéncias de requisitos de fundos préprios no aprofunda-
mento da amplitude do ciclo econémico (v.g. alisamento das curvas de ponderadores de
risco, para as exposigdes a empresas e PME, e calculo de PD e LGD utilizando informa-
cao referente a horizontes temporais mais amplos).

Nao perdendo de vista que a actividade bancaria é por natureza pro-ciclica, a questao re-
levante consiste em avaliar se 0 novo quadro regulamentar contribui para o agravamento
da interacgéao ciclica entre o sistema financeiro e a economia real. Entre os factores que
poderdo contribuir para suavizar essa interacgéo, destacam-se os seguintes:

* Os niveis de capitalizagdo deverdo tomar em consideragéo a totalidade dos riscos
econdmicos a que uma instituicdo se encontra exposta, em paralelo com os objecti-
vos estratégicos;

* Em certas circunstancias, a detencao de capital acima do minimo exigido pelas auto-
ridades, justificada pelo facto de o requisito minimo de capital corresponder, numa
I6gica de notagéo de rating, a notagao de investment grade (BBB-), assinalando, por-
tanto, um limiar minimo de solvabilidade, podendo a instituicdo, por diversas razdes,
pretender notagbes mais elevadas (por exemplo, para efeitos de acesso a financia-
mento de mercado ou porque a margem adicional de capital permite uma maior flexi-
bilidade estratégica);

* Arealizagado de stress tests (em especial, no Pilar 2) tendera a reforgar a afectagéo
economica do capital numa 6ptica “through the cycle’.

Um dos principios estruturantes do Novo Acordo de Capital reside na manutencédo dos
actuais niveis globais de capitalizagéo, de modo a preservar a solidez e solvabilidade dos
sistemas financeiros, apesar da esperada redistribuicao dos requisitos entre sistemas e
instituicoes.

De entre as iniciativas para avaliagdo dos efeitos do novo quadro regulamentar, desta-
cam-se as levadas a cabo pelo CSBB, no ambito dos “Estudos de Impacto Quantitativo”
(Quantitative Impact Studies - QIS), e pela Comissédo Europeia, o chamado “Relatorio so-

bre as Consequéncias™’.

30. A designagao original do documento é “Study on the Financial and Macroeconomic Consequences of
the Draft Proposed New Capital Requirements for Banks and Investment Firms in the EU’
(MARKT/2003/02/F) e encontra-se disponivel no site da Comissdo Europeia na Internet.
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O QIS3, a semelhanga de anteriores estudos de impacto, teve como objectivo avaliar os
efeitos da implementagéo do Novo Acordo de Capital, no nivel dos requisitos minimos de
fundos proéprios para cobertura dos riscos de crédito e operacional, tendo igualmente em
vista a calibragem das propostas do CSBB. Formalmente, teve inicio em 1 de Outubro de
2002 e culminou com a apresentagéo dos resultados, em 5 de Maio de 2003.

Recorrendo a informagéao disponibilizada no site do CSBB na Internet, os resultados para
o0 método standard (risco de crédito) sugerem o aumento dos requisitos de fundos pro-
prios em todos os grupos de paises considerados (G10, UE e outros“). Para o método
IRB Foundation, os bancos do Grupo | (bancos internacionalmente activos com fundos
proprios de base superiores a 3 bilibes de euros) apenas registariam ligeiras variagbes
nos requisitos, enquanto que para os do Grupo 2 (restantes instituicées), no caso do G10
e UE, seriam registadas redugbdes significativas (em média, na ordem dos 19%), sendo
avancada a justificacdo de nestes mercados se concentrarem instituices com maior
peso no segmento de retalho. No método IRB Advanced, seriam observadas reducgbes
nos requisitos de fundos préprios, quer para bancos do G10, quer para bancos da EU
(em média, entre 2 e 6%, respectivamente). O Quadro 7.2.4.1 sintetiza os resultados.

De um modo geral, os valores que resultam do estudo de impacto coadunam-se com os
objectivos do CSBB, isto &, os requisitos minimos de capital seriam praticamente inalte-
rados no caso dos bancos internacionalmente activos, admitindo que venham a utilizar
os métodos IRB*, sinalizando, ainda, a existéncia de incentivos para a utilizagdo do mé-
todo IRB Advanced. No caso das instituicdes de menor dimenséo, principalmente orien-
tadas para o mercado doméstico e/ou para o segmento de retalho (com destaque para o
crédito hipotecario), os requisitos de fundos proprios para o conjunto G10 e UE poderiam
também registar importantes reducdes, no pressuposto de uma transicdo do método
standard para os métodos IRB.

Uma ultima nota para assinalar que o CSBB tem programada a realizagdo de um novo
estudo de impacto quantitativo (QI85)33, com inicio no préximo més de Outubro. O objec-
tivo é similar ao das versbes anteriores, com a particularidade de poder constituir o ultimo
exercicio de caracter global antes da entrada em vigor das novas propostas regulamen-
tares.

Respondendo a uma solicitagdo do Conselho para a apresentagao de um relatério sobre
as consequéncias para a economia europeia, com particular atengao para as PME, do
quadro regulamentar avancado pelo CSBB, a Comiss&o Europeia publicou, em 8 de Abril
de 2004, um documento em que se examina o impacto sobre os requisitos de fundos
proprios do sector financeiro da UE, bem como as respectivas repercussbes sobre a eco-
nomia.

Com base na metodologia aplicada, e tendo como referéncia o mercado da UE, as pro-
postas de alteracdo regulamentar conduziriam a uma redugéo ligeira nos requisitos glo-
bais de fundos préprios, sendo os efeitos sobre o crescimento do PIB da UE, no longo
prazo, muito pouco expressivos.

31. Inclui Africa do Sul, Arabia Saudita, Australia, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Coreia do Sul,
Eslovaquia, Hong Kong, Hungria, india, Indonésia, Malasia, Malta, Noruega, Filipinas, Polonia,
Republica Checa, Russia, Singapura, Tanzania, Tailandia e Turquia.

32. Refira-se que aos bancos internacionalmente activos com fundos préprios de base superiores a 3
bilides de euros, portanto, do Grupo |, foi solicitada a utilizagdo dos métodos IRB.

33. O QIS4 abrangeu apenas bancos internacionalmente activos dos EUA e da Alemanha.
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QUADRO 7.2.4.1
RESULTADOS GLOBAIS

Variacéo percentual global nos requisitos de fundos prc’>prios34

Média

G10 Grupo 1 1%
Grupo 2 3%
EU Grupo 1 6%
Grupo 2 1%
Outros Grupos 1 & 2 12%

Standard IRB Foundation IRB Advanced
Max Min Média Max Min Média Max Min
84% -15% 3% 55% -32% -2% 46% -36%
81% -23% -19% 41% -58%
31% 7% -4% 55% -32% -6% 26% -31%
81% -67% -20% 41% -58%
103% -17% 4% 75% -33%

FONTE: Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia.

7.2.5 0 NOVO ACORDO DE
CAPITAL NO QUADRO LE-
GISLATIVO NACIONAL:
PONTO DE SITUAGAO

BANCO DE PORTUGAL

Importa ndo perder de vista que, na metodologia adoptada, néo foi assumida qualquer hi-
potese sobre as alteragdes do comportamento das instituicdes, nomeadamente, quanto a
uma eventual, mas bastante provavel redefinicdo do modelo de negdcio, envolvendo, en-
tre outros, a estrutura/composigao do grupo financeiro, a implantagéo geografica e a con-
centracdo da actividade nas areas do core business. Essa opgdo metodoldgica, que é
justificada pela propria natureza e complexidade da analise, recomenda alguma prudén-
cia na extrapolagéo de conclusdes face aos resultados apresentados.

Sobre a questéo da prociclicidade, o Relatorio ndo deixa de assinalar que “(...) the procy-
clical effects of the proposed new capital rules will probably be quite moderate” (p. 131).
Porém, ressalva-se que a avaliagdo desses efeitos passara pelas eventuais consequén-
cias sobre a alteragao dos niveis de sensibilidade ao risco, sobre a utilizagdo de técnicas
mais eficientes de gestdo do risco e sobre a capacidade de as autoridades competentes
fornecerem respostas cabais, caso o caracter ciclico da nova regulamentagéo se venha a
manifestar.

A incorporagao do Novo Acordo de Capital35 no quadro legislativo comunitério sera efec-
tuada essencialmente através da reformulagdo da Directiva Bancaria Codificada
(2000/12/CE), néo obstante serem igualmente introduzidas alteragbes a Directiva relativa
a Adequagao de Fundos Proprios (93/6/CEE), usualmente designada por “DAC 11”*%. Em
linhas gerais, o processo legislativo comunitario visa garantir a convergéncia dos requisi-
tos prudenciais, bem como atender a especificidade dos sistemas bancarios europeus e
a diversidade da aplicagdo das medidas prudenciais (v.g. métodos e perimetros de con-
solidagéo) e a natureza distinta dos requisitos (normas legalmente imperativas versus re-
comendacoes).

34. Os valores maximos e minimos apresentados dizem respeito a resultados de instituicdes. Os valores
referentes ao risco operacional foram, regra geral, determinados com base no método Standard (o
Método de Medigédo Avancada foi utilizado apenas por uma instituigdo).

35. Recorde-se que o Comité, bem como a Comissao Europeia, tém continuado a trabalhar no dominio
do novo regime de adequagado dos fundos proprios. Sdo os casos das regras de double default, em
que se avalia a probabilidade de o mutuario e de o garante de uma exposicdo entrarem em
incumprimento em simultaneo, de a carteira de negociacédo (trading review), designadamente, os
critérios para a inclusdo na carteira de negociagdo ou na carteira bancaria e os requisitos de fundos
proprios para cobertura do risco de contraparte associado a derivados OTC, operagdes de reporte e
empréstimos de titulos (Nota: as alteragbes assinaladas encontram-se sistematizadas no documento
“The Application of Basel Il to Trading Activities and the Treatment of Double Default Effects”,
publicado pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia, no passado més de Abril. No mesmo
sentido, foi emitido, pela Comissdo Europeia, o documento “Activities Related Issues and the
Treatment of Double Default Effects”).
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Em termos de insergdo do Novo Acordo de Capital nos instrumentos juridicos comunita-
rios, e muito sinteticamente, a Comissao Europeia delineou o seguinte “modus operandi’:

®* As componentes essenciais dos trés Pilares inscrevem-se no articulado, ou nos Ane-
xos técnicos, da Directiva Bancaria Codificada “reformulada”. A adopgao da Directi-
va, na sua integralidade, seguird o procedimento de co-decisdo (envolvimento do
Conselho e do Parlamento Europeu), embora revisbes ulteriores dos Anexos técni-
Cos possam, na sua maioria, efectuar-se pelo processo comitologico (basicamente
Comissao Europeia e European Banking Committee);

® As alteragbes a introduzir na DAC Il serao de muito menor amplitude e justificam-se,
designadamente, devido (a) ao facto de o novo regime de adequagéo de fundos pro-
prios se estender, na Comunidade Europeia, as empresas de investimento (cujo regi-
me prudencial se encontra vertido nesta Directiva®’, (b) a revisdo do conceito de car-
teira de negociagao, (c) a introdugéo de requisitos de fundos préprios para cobertura
de riscos de mercado relativamente a posi¢cdes sobre novos instrumentos (v.g. deri-
vados de crédito), (d) a modificagdo dos requisitos para risco de taxa de juro (carteira
de negociagéo) e (e) a alteragdo do método de calculo dos requisitos de fundos pro-
prios para risco de liquidagao®.

Actualmente, existe a expectativa de as propostas de Directiva virem a ser aprovadas
pelo Parlamento Europeu, em primeira leitura, durante o0 més de Setembro, o que possi-
bilitaria a sua adopgéo e publicagdo em finais de Dezembro, com um ano para transposi-
¢ao pelos Estados Membros (1 de Janeiro de 2007). Todavia, os métodos internos mais
avancgados (IRB Advanced e AMA) apenas poderédo ser aplicados a partir de 1 de Janeiro
de 2008, devendo, no periodo intercalar, os grupos/instituicdes financeiras recorrer a um
dos métodos mais simplificados do novo regime prudencial.

A preparagao dos projectos de diplomas e de regulamentagcéo que assegurardo a trans-
posicao das alteragdes as Directivas 2000/12/CE e 93/6/CEE para a ordem juridica na-
cional constituirda um dos aspectos centrais dos trabalhos a desenvolver internamente.
Em principio, a primeira etapa de transposicéo consistira na elaboracéo de projecto(s) de
Decreto-Lei que (a) alterem, ou introduzam, normas legislativas (caso do Regime Geral
das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras) e/ou que, nos termos constitucio-
nais® (b) habilitem o Banco de Portugal a proceder a emisséo de regulamentagado (v.g.
revisdo do Aviso n.° 1/93 - Racio de Solvabilidade).

Tentando perspectivar as componentes que, numa primeira analise, serdo envolvidas na
transposicao das directivas, poder-se-a considerar:

* Decreto(s)-Lei(s) que atribuam ao Banco de Portugal os necessarios poderes habili-
tantes, incluindo, igualmente, alteragbes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito

e das Sociedades Financeiras;
* Alteragdes ao conjunto dos Avisos prudenciais - a titulo exemplificativo, Avisos n.*®

12/92 (nogéo de fundos proéprios), 1/93 (requisitos de fundos préprios para risco de

36. No seu conjunto, o “pacote legislativo comunitario” (2000/12 + 93/6) é denominado por “Capital
Requirements Directive” (CRD).

37. Assim como na “Directiva Servigos de Investimento” (DSI).

38. Os trabalhos em curso, em Basileia e Bruxelas (“trading review”), traduzir-se-do, em principio, em
novas alteragdes a DAC I, as quais “surgirdo” sob a forma de emendas propostas pelo Parlamento
Europeu (na 12 leitura).

39. A transposicéo de directivas comunitarias deve operar-se através de Lei ou de Decreto-Lei, segundo
a Constituigdo da Republica Portuguesa.
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crédito), 7/96 (requisitos de fundos préprios para riscos de mercado), 10/94 (limites
aos grandes riscos) e 10/2001 (operagdes de titularizagéo);

* Novos Avisos prudenciais, versando, por exemplo, sobre os requisitos de fundos
proprios para risco operacional, ou sobre outros riscos (v.g. risco de taxa de juro da
carteira bancaria);

* Alteragdo de Instrugdes referentes a matérias prudenciais (com destaque para as
que consubstanciam o sistema de reporte perioddico de informagbes ao Banco).

Dada a abrangéncia de matérias, deve, ainda, salientar-se que os trabalhos de transposi-
¢ao envolvem, de modo transversal, diversos dominios, nomeadamente no que respeita:

*  As opgoes de discricionaridade nacional;

* Ainterpretagdo de inimeras disposi¢des previstas no articulado das Directivas, ndo
completamente especificadas (v.g. “numero significativo” de exposigbes e transferén-
cia “significativa” do risco);

* Ao processo de reconhecimento e aos critérios de elegibilidade das agéncias de ra-
ting (ECAI);

* Ao ambito de aplicagédo do Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP)
e dos contornos do Supervisory Review Evaluation Process (SREP) - Pilar 2, incluin-
do o Risk Assessment System (RAS);

* Aos riscos considerados no Pilar 1, mas néo integralmente captados no respectivo
processo (v.g. concentragdo), e por isso, abrangidos no Pilar 2, bem como aos riscos
nao integrados no Pilar 1 (v.g. risco de taxa de juro da carteira bancaria, risco estra-
tégico);

*  As condicdes e as especificidades técnicas constantes dos exercicios de “stress tes-
ting”;

* A avaliagdo do cumprimento dos requisitos minimos para utilizagdo dos métodos
avangados (IRB e AMA).

Este ultimo dominio constitui um exemplo representativo da filosofia que tem estado sub-
jacente ao andamento dos trabalhos a nivel comunitario: a convergéncia das politicas e
das praticas de supervisdo. Esta perspectiva deve ser entendida num triplo sentido. Em
primeiro lugar, que os instrumentos regulamentares sejam neutros no plano concorrencial
(level playing field). Em segundo lugar, que as especificidades de cada mercado sejam
reconhecidas, ndo se restringindo apenas as opg¢des de discricionaridade nacional. Em
terceiro lugar, e reconhecendo a crescente internacionalizagdo dos diferentes sistemas
bancarios nacionais na Unido Europeia, a racionalizagdo dos recursos das autoridades
de supervisao, por exemplo, por via da cooperagao no processo de aprovagao e valida-
¢ao de modelos internos.

Com a criagdo do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria (CEBS),
em Novembro de 2003, foram intensificados os trabalhos de interpretacdo das disposi-
¢cbes previstas nas directivas e de convergéncia das opgbes que se encontram disponi-
veis para os Estados Membros ou autoridades de supervisdo nacionais. Decorrem, sob a
égide deste Comité, e com a participacdo do Banco de Portugal, diversas acgdes, dedi-
cadas, por exemplo, a matérias como o reporte de informagéo e a validagédo de modelos
internos. Algumas dessas acgdes encontram-se actualmente consubstanciadas na publi-
cagado de documentos de consulta, de que sdo exemplo o “Implementation of Pillar 2 of
the Revised Basel Accord and the Relevant Provisions of the Capital Requirements Di-
rective” (CP03), o “Standardised Consolidated Financial Reporting Framework (CP06)”, o
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“Common European Framework for Supervisory Disclosure (CP05)” e o “Common Fra-
mework for Reporting of the Solvency Ratio (CP04)”.

Nao obstante a definicdo do quadro regulamentar comunitario ndo se encontrar conclui-
da, o que se reflecte nos trabalhos tendentes a convergéncia das praticas seguidas pe-
las autoridades de supervisao nacionais, deve assinalar-se que o Banco de Portugal tem
vindo a pér em pratica, no plano interno, diversas iniciativas, quer de divulgagéo‘m quer
de acompanhamento dos planos das instituicbes/grupos, que serdo intensificadas até a
data de transposicao das Directivas Comunitarias.

40. E de registar a organizagéo do Ciclo de Conferéncias “Basileia II” durante o primeiro semestre de
2004. Visou fornecer as bases fundamentais da estrutura, do contetdo e das implicagdes do Novo
Acordo de Capital, com identificagdo de eventuais divergéncias entre as recomendacdes do CSBB e
as Propostas de Directiva da Comissao Europeia, fomentar o debate e a troca de pontos de vista e
apresentar exemplos de aplicagéo.
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Resumo

1. Introdugao

BANCO DE PORTUGAL

DETERMINANTES DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DOS BANCOS NO
MERCADO DE OBRIGAGOES*

Diana Bonfim** Carlos Santos**

No decurso dos ultimos anos, o mercado obrigacionista tem vindo a tornar-se numa im-
portante fonte de financiamento para alguns bancos europeus. Os custos associados a
esta forma de financiamento variam de forma substancial entre diferentes bancos, bem
como ao longo do tempo, tornando-se bastante relevante identificar os factores subjacen-
tes a tal variabilidade. O acompanhamento da evolugéo dos spreads ao longo do tempo
permite estimar a evolugdo dos custos de financiamento potenciais no mercado obrigaci-
onista para cada banco. A fim de avaliar empiricamente os determinantes da variabilida-
de de tais custos, construiu-se uma base de dados exaustiva contendo informagéo relati-
va a caracteristicas de cada emissao e do respectivo emissor, bem como a evolucdo do
spread (em mercado secundario) associado a cada titulo ao longo do tempo. A explora-
¢ao da base de dados permitiu concluir que uma maior maturidade residual e a existén-
cia de clausulas de subordinagao reflectem-se num aumento relativo do spread. Por sua
vez, montantes de emissdo mais elevados e a existéncia de colateral ttm um efeito no
sentido oposto. No que respeita a caracteristicas do emissor, observa-se que niveis ele-
vados de solvabilidade, de liquidez e de eficiéncia sdo avaliados positivamente pelos
mercados, reflectindo-se em menores spreads. Por ultimo, procurou-se ainda avaliar o
impacto do enquadramento macroeconémico sobre a evolugédo dos spreads dos bancos
ao longo do tempo, concluindo-se que estes tendem a aumentar em periodos em que se
observam taxas de juro de longo prazo mais elevadas, bem como em periodos de menor
dinamismo da actividade econdémica.

O mercado obrigacionista tem-se vindo a tornar numa das principais fontes de financia-
mento de diversos bancos europeus. No entanto, os custos associados a este tipo de fi-
nanciamento variam significativamente entre diferentes bancos, bem como ao longo do
ciclo econdmico. Neste sentido, torna-se relevante compreender quais os factores que
determinam tais variagbes. Deste modo, o principal objectivo deste estudo prende-se
com a analise dos factores determinantes dos spreads de obrigagdes de taxa fixa emiti-
das por bancos europeus, tendo em consideracdo caracteristicas especificas de cada
obrigagédo, bem como caracteristicas dos proprios emitentes, obtidas a partir de informa-
¢ao contida nas demonstracdes financeiras dos bancos emitentes.

O custo de financiamento nos mercados obrigacionistas pode ser aproximado pela dife-
renca entre a taxa de rendibilidade de cada obrigagéo e a taxa de rendibilidade de um ti-
tulo de divida publica com uma maturidade semelhante (que se assume de risco de cré-
dito nulo ou constante). A avaliacado deste diferencial no momento de emissao do titulo

*  As opinies expressas neste artigo séo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem
necessariamente com a posicdo do Banco de Portugal. Os autores agradecem comentarios e
sugestdes oferecidos por Antonio Antunes e Nuno Ribeiro. Eventuais erros e omissdes sdo da
exclusiva responsabilidade dos autores.

**  Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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permite estimar o custo de financiamento relativo que um banco enfrenta no momento de
emissdo. No entanto, para além disso, € igualmente importante acompanhar a evolucao
dos spreads de cada titulo (no mercado secundario) ao longo do tempo, uma vez que tal
informacgéo permite aproximar qual seria o custo a suportar pela instituicdo emitente caso
emitisse nesse momento uma nova obrigagdo com caracteristicas similares (por outras
palavras, a evolugéo dos spreads permite estimar custos de financiamento potenciais).

O acompanhamento da avaliagdo efectuada pelos mercados pode ser bastante util do
ponto de vista da estabilidade financeira, uma vez que existe evidéncia que suporta a
ideia de que alguns indicadores de mercado podem conter informagao importante para
antecipar desenvolvimentos futuros na situagéo financeira dos bancos. Gropp et al
(2002) analisam a capacidade predictiva de alguns indicadores de mercado sobre a fragi-
lidade financeira de bancos europeus, concluindo que tais indicadores podem permitir
antecipar com algum rigor uma possivel deterioracdo da situagéo financeira dos bancos.

O resto do artigo sera estruturado da seguinte forma. A secgéo 2 analisa possiveis facto-
res determinantes dos spreads de divida privada, em particular no que respeita a divida
emitida por bancos, tendo em consideragéo contributos oferecidos por outros estudos. A
secgdo 3 apresenta os dados utilizados na estimagdo dos modelos econométricos de
avaliacédo dos factores determinantes dos spreads de obrigagdes de bancos europeus. A
secgao 4 apresenta de forma sucinta a metodologia utilizada. A secgéo 5 dedica-se a
analise dos principais resultados obtidos e a sec¢ao 6 conclui.

Uma parte da variabilidade dos spreads devera estar associada a caracteristicas da pré-
pria emissdo, pelo que tais factores devem ser tomados em consideragao na analise dos
elementos que podem influir na determinagao de custos de financiamento nos mercados
de divida. A maturidade residual do titulo, por exemplo, podera ter um efeito relativamen-
te significativo nos spreads. A titulo de referéncia, Landschoot (2004) verifica, para uma
amostra de obrigacdes europeias, que 0s spreads aumentam com a maturidade residual
dos titulos, uma vez que uma maior maturidade pode implicar um maior risco de incum-
primento. O montante da emissdo também pode ser uma variavel determinante no prego
de uma obrigag&o. Sironi (2003) sublinha que o montante da emisséo pode afectar bas-
tante a liquidez do titulo no mercado secundario. Uma vez que o mercado de obriga¢des
de bancos europeus ainda ndo assume um grau de liquidez préximo, por exemplo, do
mercado norte-americano para titulos semelhantes, este factor devera ser igualmente
considerado na analise. Para além dos factores ja referidos, a existéncia de garantias as-
sociadas ao titulo e a existéncia de clausulas de subordinagdo podem afectar o risco de
crédito da emissédo e, como consequéncia, 0 seu spread face a titulos de divida sem ris-
co. O rating da emissdo também pode afectar de forma significativa o seu prego. Contu-
do, o rating do emitente pode ser mais representativo do risco global do banco e, como
tal, pode ser mais determinante que o rating da propria emissdo. Note-se que a conside-
racdo de ambas as variaveis pode gerar problemas de multicolinearidade. Sironi (2003)
sublinha a elevada correlagao entre estas variaveis, observando que, em média, os ra-
tings da emissao sao relativamente inferiores aos do emitente, em particular quando se
tratam de emissdes subordinadas.

Controlando o efeito das caracteristicas especificas de cada emissdo acima referidas,
este artigo pretende essencialmente avaliar quais as caracteristicas dos emitentes que
mais determinam os seus custos de financiamento. Neste dominio, existe bastante litera-
tura sobre os factores determinantes de spreads de obrigagbes emitidas por empresas,
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GRAFICO 1

EVOLUGAO DO VOLUME DE OBRIGAGOES
EMITIDAS NA AREA DO EURO
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em particular, para empresas nao financeiras norte-americanas. A titulo de exemplo, al-
guns contributos empiricos recentes neste campo séo Collin-Dufresne et al (2001), Elton
et al (2001) e Anderson e Sundaresan (2000). Landschoot (2004) oferece um contributo
ainda mais recente nesta literatura, tendo em consideragéo obrigagbes de empresas eu-
ropeias. Contudo, para além de ser importante conhecer, em termos gerais, quais os fac-
tores determinantes dos spreads de obrigagbes de empresas, € igualmente importante
avaliar quais séo os factores que afectam em particular os spreads de obrigacdes emiti-
das por bancos por trés razdes fundamentais. Em primeiro lugar, as emissées de obriga-
¢bes por bancos aumentaram de forma muito significativa nos ultimos anos, em particular
na area do euro, conforme se pode observar no Grafico 1'. Por outro lado, dada a espe-
cificidade da actividade dos bancos (nomeadamente traduzida na possibilidade de, por
definigéo, terem acesso a fontes alternativas de financiamento, como sejam os recursos
de clientes, e no desempenho de um papel preponderante nos mercados de divida), po-
demos supor que os factores que determinam os seus custos de financiamento nos mer-
cados obrigacionistas possam ser diferentes dos factores que afectam as empresas nao
financeiras. Elton et al (2001) encontram diferencas significativas entre os spreads de
obrigagdes do sector financeiro e ndo financeiro, bem como na sua estrutura temporal.
Tais diferengas justificam-se, de acordo com os autores, por diferentes sensibilidades
das obrigacdes destes sectores a factores de natureza sistematica, bem como a choques
idiossincraticos. De facto, a simples existéncia de um enquadramento regulamentar ex-
plicito e vinculativo sobre a generalidade das instituicdes financeiras leva a que a sensibi-
lidade do sistema financeiro a estes factores seja distinta. Por uUltimo, alguns estudos re-
centes analisam o efeito da disciplina de mercado sobre os bancos, através da forma
como o mercado valoriza a divida subordinada dos bancos (ver Evanoff et al (2001 a,b),
para os Estados Unidos, e Sironi (2003) para uma amostra de bancos europeus).

Tendo em consideracdo os contributos dos varios autores acima referidos, podemos con-
siderar que existem cinco grupos de variaveis que podem ajudar a explicar a variagdo

1. Bondt (2004) analisa os factores subjacentes ao desenvolvimento recente deste mercado.
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dos spreads entre diferentes bancos: i) qualidade dos activos; ii) estrutura de capital; iii)
liquidez; iv) solvabilidade; v) rendibilidade. Uma deterioracéo significativa da qualidade
dos activos detidos pelos bancos pode contribuir para um aumento dos spreads dos titu-
los de divida emitidos por tais instituicbes. Por sua vez, um elevado grau de alavanca-
gem, bem como uma deterioracdo da posigéo de liquidez dos bancos, podem-se traduzir
numa maior dificuldade em fazer face a alguns compromissos de curto prazo, o que pode
igualmente ser penalizado pelo mercado. Um nivel relativamente elevado de solvabilida-
de pode ser um factor incorporado de forma positiva na valorizagao do titulo. Por ultimo,
uma diminuigdo da rendibilidade do banco pode sinalizar uma deterioragdo da sua situa-
¢éo financeira, ainda que um nivel muito elevado de rendibilidade possa ser entendido
em sentido contrario, na medida em que possa reflectir uma tomada de risco excessiva.
Note-se que algumas destas variaveis poderao estar fortemente correlacionadas entre si,
pelo que, apesar de em termos tedricos qualquer um destes grupos de variaveis poder
ser relevante na determinagédo dos spreads, na estimagdo econométrica podera ser es-
purio considerar estes cinco tipos de variaveis, que podem vir a dar origem a problemas
de multicolinearidade.

Para além de analisar o poder explicativo de caracteristicas da emissdo e do emitente
como factores determinantes dos spreads, podera ser interessante explorar a influéncia
de variaveis macroeconémicas sobre os custos de financiamento dos bancos. Por um
lado, a evolugédo global das taxas de juro devera condicionar em grande medida os
spreads observados nos mercados obrigacionistas. A evidéncia empirica disponivel su-
gere que uma diminuicao das taxas de juro devera ser acompanhada por uma diminui¢cao
dos spreads, ou seja, quanto menor for o nivel das taxas de juro de mercado, menor de-
vera ser o diferencial entre o custo da divida de emissdes privadas e de emissbes publi-
cas (ver, por exemplo, Duffee (1998)). Por outro lado, o dinamismo da actividade econé-
mica também podera ter um papel determinante na evolugdo dos spreads ao longo do
tempo. Numa fase de crescimento econémico os spreads tendem a diminuir, como sinal
de uma diminui¢cdo global do risco associado aos emitentes de divida, uma vez que os
agentes econdmicos tém uma perspectiva optimista sobre os desenvolvimentos futuros
da actividade econdmica. Em contrapartida, numa recessao, o risco de incumprimento
podera aumentar de forma significativa, o que se devera reflectir num aumento dos
spreads. Por exemplo, Santos (2003) verifica que a consideragdo de uma variavel dicoto-
mica que identifique periodos recessivos permite obter resultados interessantes na mo-
delagdo do acesso das empresas ao mercado obrigacionista. No entanto, é importante
considerar que a sensibilidade dos spreads ao ciclo econdmico devera ser bastante mais
significativa para emitentes com piores notagdes de rating do que para emitentes com
um nivel de risco de crédito relativamente reduzido (Crouhy et al (2000) sublinham a im-
portancia de considerar estes diferentes tipos de sensibilidade na modelagdo do risco de
crédito). Neste sentido, apesar de os spreads dos titulos de divida emitidos por bancos
poderem apresentar alguma sensibilidade a posicéo ciclica da economia, esta ndo deve-
ra ser tdo significativa como a de empresas néo financeiras com notagdes de risco mais
baixas, uma vez que a maior parte dos bancos europeus tem notacdes de rating relativa-
mente elevadas.

O ponto de partida para a constru¢do da base de dados subjacente a esta analise empiri-
ca passou pela recolha de informacao relativa as emissdes efectuadas por bancos euro-
peus entre 1999 e 2003. A definigao do inicio do periodo amostral teve em consideragao
0 inicio da Unido Econdmica e Monetaria, que determinou alteragdes de natureza estru-
tural muito significativas nos mercados de divida. Nomeadamente, a partir de 1999, o vo-
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lume de obrigagdes emitidas por bancos europeus aumentou de forma assinalavel. Para
além disso, tendo em consideracdo apenas obrigacdes emitidas a partir de 1999 pode-
mos restringir a amostra a obrigacdes emitidas em euros, o que evita a necessidade de
ter em consideracao factores de natureza cambial, que podem ter um impacto muito de-
terminante na evolugéo dos spreads. Os dados relativos a emissdes de obrigacdes e res-
pectivas caracteristicas foram obtidos a partir do Dealogic Bondware. Recolheu-se infor-
macgao para todas as emissdes de bancos de paises da area do euro. Foram considera-
das apenas emissdes com taxa fixa (excluindo-se ndo apenas emissdes a taxa variavel,
mas também obriga¢des convertiveis), a fim de facilitar o calculo de spreads. Sobre cada
uma destas emissdes foi recolhida informacéo relativa ao emitente, rating do titulo e do
respectivo emitente, maturidade, clausulas de subordinagdo, existéncia de colateral,
montante emitido e spread na data de emissdo. Foi recolhida informagéo relativa a
10.322 obrigagdes.

Conforme referido anteriormente, o spread do titulo no mercado secundario pode ser
mais informativo que o spread no momento de emiss&o por dois motivos. Por um lado, a
avaliagdo do spread no mercado secundario permite ter em consideragéo apenas obriga-
¢bes com alguma liquidez, o que possibilita a analise da valorizagéo efectuada pelos par-
ticipantes de mercado do risco associado a tal titulo. Por outro lado, o spread no merca-
do secundario permite aproximar a evolugdo do custo de financiamento potencial de um
banco no mercado obrigacionista ao longo do tempo, uma vez que tal spread se devera
aproximar do custo que o banco teria se emitisse uma nova obrigacdo com caracteristi-
cas semelhantes nesse momento. A fim de calcular tais diferenciais, foi recolhida infor-
magcdo da Bloomberg para todos os titulos seleccionados no Bondware. Para uma parte
muito significativa dos titulos n&o foi possivel obter informagcado com caracter regular so-
bre a sua yield to maturity. Na maior parte dos casos, néo existia qualquer informacao ou,
noutros casos, a informacéo era muito irregular e pontual, o que reflecte o nivel relativa-
mente baixo de liquidez do mercado obrigacionista da area do euro no periodo em anali-
se. Tendo em consideragao apenas as obriga¢gdes com um pricing de mercado relativa-
mente regular, restou uma amostra de apenas 4.253 obrigagbes. Para tais obrigagdes, foi
calculado o spread como a diferenga entre a sua taxa de rendibilidade e a taxa de rendi-
bilidade de um titulo de divida publica. Foram considerados titulos de divida publica ale-
ma, calculando-se o spread de um titulo face a obrigagdo do Tesouro com maturidade
mais préxima, utilizando-se um procedimento de interpolagdo linear para conseguir ter
uma estrutura de maturidades completa.

O ultimo passo na construgédo da base de dados esteve relacionado com a recolha de in-
formagao das demonstragdes financeiras dos bancos emitentes. Neste sentido, foi reco-
Ihida informacgao financeira detalhada para 137 bancos da area do euro a partir do Bank-
scope. A informagéao recolhida foi o0 mais exaustiva possivel, a fim de permitir testar eco-
nometricamente varias hipoéteses teoricas plausiveis. Uma vez que para uma pequena
parte da amostra ndo foi possivel obter informagédo no Bankscope, do cruzamento desta
base de dados com a informacao relativa a obrigacdes restaram 4.161 obrigacdes, sobre
as quais ira incidir a analise empirica. Sobre cada uma destas obrigacées, a base de da-
dos contém informacgao relativa a caracteristicas da emisséao, informagao contabilistica e
de mercado sobre o emitente, bem como a evolucdo do spread associado a cada titulo
ao longo do tempo. Deste modo, esta base de dados constitui uma fonte de informacéo
bastante abrangente relativa a obrigagdes emitidas por bancos europeus desde 1999.
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QUADRO 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA O TOTAL DA AMOSTRA

Numero Média Desvio- Min. Max.
de obs. -padrao
Montante emissao 24942 2243 404.0 0.1 5000
Cupao final 24942 4.1 1.2 0.0 17
Ano 24966 2002 1.7 1999 2004
Spread g1 10666 0.30 0.3 -2.0 6.7
Spread g2 11419 0.28 0.3 -2.2 9.3
Spread g3 8719 0.32 0.3 -1.8 8.7
Spread g4 9491 0.31 0.3 -2.1 10.5
Spread h1 11702 0.29 0.3 -2.1 7.8
Spread h2 9858 0.32 0.3 -2.0 9.2
Spread anual 13710 0.29 0.3 -2.1 8.4
Numero trabalhadores 16429 8629 14075 2.0 126757
Activo total 18084 168387 132382 157 927918
Recursos de clientes e de curto prazo 18001 97033 92148 0 506738
Margem financeira 18084 1443 1472 -2125 10313
Resultados antes de impostos 18084 389 843 -2862 13969
Prov. créd. venc. em % margem financ. 17773 28.7 33.0 -41.4 524.7
Crédito vencido sobre crédito bruto 1958 2.4 2.2 0.0 15.2
Write-offs em % créd. bruto médio 733 25 5.8 0.0 29.9
Récio tier 1 11762 71 4.2 4.3 86.9
Récio capital 11933 10.9 4.3 6.1 87.9
Capital em % activo 18080 2.5 11.4 -749.7 93.2
Capital em % crédito 17978 6.3 12.6 0.1 932.2
Capital em % passivo 18048 2.6 2.7 -94.6 123.1
Divida subord. em % fundos préprios 17132 27.4 7.9 0.0 65.5
Resultado liquido 18084 259 706 -2229 13513
Crédito 17981 71840 53230 0 345330
Result. lig. em % activo médio 18084 0.7 1.3 -73.8 6.8
ROA 18084 0.2 0.8 -2.9 48.5
ROE 18084 45 12.2 -110.0 144.0
Dividend pay out 14008 30.3 35.5 -184.4 835.3
Cost to income 18015 55.4 18.9 6.6 183.3
Activ. lig. em % rec. clientes e curto prazo 17966 78.6 89.0 0.0 602.0
Activ. lig. em % dep. e financiamento 18015 24.2 9.6 0.0 130.5
Capitalizagéo bolsista 3009 11220 15616 72 210278
EPS 3009 0.6 4.6 -20.8 48.4
PE close 3009 13.0 11.9 -15.0 293.1
Subordinado (S/N) 24966 0.0 0.2 0 1
Rating médio na emisséo 18294 22.6 1.1 16.0 23.0
Colateral (S/N) 24966 0.9 0.3 0 1
Rating médio emissor 17934 20.1 2.8 15.0 23.0
Var. prego bolsa 2315 -0.2 0.2 -0.7 0.5
Maturidade residual 231185 5.9 3.6 0.0 34.2
Taxa de juro 10 anos 24966 4.7 0.5 4.2 54
PIB (taxa de crescimento) 20805 1.8 1.3 0.7 3.9
Para emissoes portuguesas:
Montante emissao 60 243.5 140.5 20 400
Spread anual 39 0.86 0.3 0.3 14
Activo total 48 38578 20581 6803 67685
Raécio capital 48 9.9 1.0 8.1 1.7
ROA 48 0.9 0.4 0.2 21
Cost to income 48 61.1 6.0 1.5 721
Activ. lig. em % rec. clientes e curto prazo 40 115 4.4 3.8 18.5
Maturidade residual 60 7.5 2.6 0.9 121
Para emissoes alemas:
Montante emissao 21630 204.2 392.1 2.5 5000
Spread anual 11918 0.29 0.3 -1.3 8.4
Activo total 15384 161367 121152 157 927918
Raécio capital 10061 10.5 2.0 7.7 23.6
ROA 15384 0.1 04 -1.3 8.6
Cost to income 15342 54.7 18.9 13.4 183.3
Activ. lig. em % rec. clientes e curto prazo 15344 87.5 93.2 0.0 602.0
Maturidade residual 20501 5.7 34 0.0 34.1
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GRAFICO 2
SPREADS MEDIOS POR PAIS

W 1999 W 2000 m2001 m2002 m2003 m2004

Titulos ndo subordinados Titulos subordinados

Uma vez que a maior parte da informacao financeira dos bancos esta disponivel apenas
com uma periodicidade anual, foram consideradas médias anuais, semestrais e trimes-
trais dos spreads. Tendo em consideragédo estas médias, coincidentes ou com desfasa-
mentos temporais, concluiu-se que a relagdo mais robusta e significativa se estabelece,
em geral, entre a média anual dos spreads e as variaveis das demonstragdes financeiras
do respectivo ano. Tal pode estar associado ao facto de os participantes de mercado se-
rem em alguma medida forward-looking, reflectindo nos spreads informacéo que vai sen-
do disponibilizada ao longo do ano, que acaba por se reflectir de algum modo na infor-
macao financeira disponibilizada no final do ano.

Resta apenas uma nota adicional sobre o tratamento da informacéo relativa a ratings.
Uma vez que existe informagao disponivel de trés agéncias de rating com escalas dife-
rentes entre si (e ndo numéricas), foi efectuada uma correspondéncia entre uma escala
numérica de 1 a 23 (sendo 23 a melhor notagdo de rating possivel) e cada uma das trés
escalas.

No Quadro 1 apresenta-se uma breve descri¢cdo estatistica de algumas variaveis consi-
deradas na amostra. A analise do desvio-padrao permite concluir que existe bastante va-
riabilidade intertemporal e longitudinal na amostra. Conforme se pode observar no qua-
dro, o numero de observagdes associado a cada variavel varia de forma significativa,
sendo que existe bastante menos informacgao disponivel para variaveis relativas aos emi-
tentes do que para as respectivas emissdes. Este facto condicionou a integracdo de al-
gumas dimensdes de informagéo na analise econométrica, em particular no que respeita
a analise do impacto da qualidade dos activos sobre a determinagao dos spreads.

Cerca de 85 por cento das obriga¢des consideradas foram emitidas por bancos aleméaes.
Deste modo, as conclusdes deste estudo sdo em grande medida condicionadas pelas
caracteristicas dos bancos alemées e das suas emissdes. Relativamente as caracteristi-
cas das emissdes, devera salientar-se que os titulos de bancos alemées n&do apresen-
tam, na sua maioria, clausulas de subordinagdo, o que podera contribuir para o nivel re-
lativamente reduzido que os spreads dessas emissdes tém apresentado (a semelhanga
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do que se observa para a Bélgica e Paises Baixos)z. Finalmente, assinale-se que, no pe-
riodo em analise, se observou uma convergéncia gradual dos spreads nos diferentes
paises (conforme se pode observar no Grafico 2)°.

Por forma a identificar os factores que contribuem para a determinagdo dos spreads no
financiamento no mercado obrigacionista, recorreu-se a uma modelagdo econométrica
do tipo:

n
Spr,,=a+ Y b,v,, +Dum, +v,, emque
=1

Spr; , representa ao nivel do spread para a emiss&o i no momento f,

n

Y b,v,,, representa o efeito conjunto sobre o spread da emiss&o i, no momento t, das n
j=1

variaveis consideradas em cada modelo, e

Dum, representa o conjunto das variaveis artificiais (dummy) para cada um dos periodos
(anuais) considerados na estimagao e, numa das especificacdes ensaiadas, para cada
um dos emissores.

Esta modelagéo permitiu testar sucessivamente, de forma isolada e combinada, a impor-
tancia de factores associados as caracteristicas da emissao, as caracteristicas e perfor-
mance do emitente e ainda de variaveis macroecondémicas, como a variagdo do PIB e o
nivel das taxas de juro sem risco. A inclusao de variaveis dummy para cada um dos anos
permite captar os efeitos dos factores que afectam de forma (aproximadamente) comum
todas as emissodes, embora de forma variavel ao longo do tempo. A modelagdo adoptada
reflecte em grande medida as limitagbes impostas pela disponibilidade de dados, tanto
no tocante ao horizonte temporal coberto, como quanto a frequéncia dos dados relativos
a generalidade das variaveis explicativas.

A metodologia de estimacédo adoptada foi a de pooled OLS (estimador por agregacao),
utilizado-se na maioria das regressées um procedimento de clustering (agrupamento),
tendo por base o par (emitente, ano). Este procedimento, sem impacto nas estimativas
dos coeficientes associados aos regressores, leva em linha de conta que as observagdes
séo independentes entre grupos mas nao necessariamente dentro dos grupos, assim
condicionando as estimativas dos erros padréo e da matriz de variancias e co-variancias
dos estimadores. Foi igualmente avaliada a possibilidade de explorar os dados sob um
formato de dados de painel. No entanto, uma vez que existem apenas, em média, cerca
de dois anos de observagdes para cada obrigagéo, a utilizagao de estimadores de efeitos
fixos ndo oferece vantagens significativas em relagdo a procedimentos alternativos de

2. Para a Alemanha, a percentagem de emissdes sem clausula de subordinagéo era, em 2004, de 98
por cento (96 por cento para o total da amostra considerada na estimagao).

3. As emissbes de bancos portugueses distinguem-se por assumir, no periodo amostral, niveis de
spreads relativamente elevados. No entanto, durante o periodo, verificou-se um assinalavel processo
de convergéncia para a média. Assim, em 2004, o spread médio para titulos sem clausulas de
subordinacédo situou-se em 0.41 p.p., o que compara com 0.21 p.p. para o conjunto da amostra (para
os titulos subordinados, o valor de 0.62 p.p. para os emitentes portugueses compara com 0.39 p.p.
para o conjunto da amostra). Note-se, no entanto, que, uma vez que os bancos portugueses emitem
sobretudo obrigagbes a taxa variavel, existe informagé@o apenas para um numero muito reduzido de
obrigacdes a taxa fixa de emitentes portugueses (apenas 10 obrigagdes). Finalmente, apesar de os
montantes médios de cada emissdo serem ligeiramente mais elevados que a média dos paises
considerados, os bancos portugueses presentes no mercado obrigacionista da area do euro tém uma
dimensao média relativamente reduzida, quando comparada com a dos restante emissores europeus
(apresentando niveis de rendibilidade e de eficiéncia relativamente superiores a média).
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estimacgdo, em particular se forem tidos em consideragdo procedimentos de clustering
dos dados.

Conforme ja referido, a metodologia adoptada permitiu o teste da importancia empirica
de um conjunto de factores, alguns associados as caracteristicas da emissao, outros as-
sociados a caracteristicas e performances do emitente, outros ainda relativos ao enqua-
dramento econdmico geral (nomeadamente no tocante ao crescimento da actividade
economica e ao nivel das taxas de juro, de curto e de longo prazo). O Quadro 2 sumaria
0s principais resultados obtidos.

A importancia tedrica de alguns factores tem suporte nos resultados obtidos. Assim,
quando consideradas as variaveis mais estritamente relacionadas com caracteristicas da
emissao, verifica-se que as emissées com maior maturidade residual e que apresentem
clausulas de subordinacéo tendem a apresentar maiores spreads: cada ano adicional de
maturidade residual traduzir-se-a num prémio de prazo de cerca de 2 pontos base (p.b.),
ao passo que a inclusdo de uma clausula de subordinagéo no contrato do titulo tera as-
sociado um agravamento de cerca de 30 p.b. Em sentido oposto, o facto de a obrigagdo
ser colateralizada e de o montante de emissao ser superior contribuem para uma redu-
¢ao do spread. Os dados permitem também suportar a ideia de que emissdes com me-
Ihor rating associado tendem a proporcionar aos bancos custos inferiores no financia-
mento através de obrigagées®.

Quando consideradas as caracteristicas especificas do emitente, concluiu-se que os
pressupostos tedricos relativos a contribuicdo da solvabilidade e da liquidez do emitente
ndo sao rejeitados, i.e., uma maior capacidade das instituicbes para fazer face a perdas
inesperadas e para assegurar 0s seus compromissos no curto prazo leva o mercado a
praticar menores diferenciais de taxa de juro (a titulo ilustrativo, note-se que por cada
ponto percentual de acréscimo no indicador de solvabilidade o spread tendera a redu-
zir-se em cerca de 0.2 p.b.s). Adicionalmente, os emitentes mais eficientes (i.e., com me-
nor racio cost-to-income) tendem a usufruir de menores custos de financiamento (tal
como nas variaveis de solvabilidade e de liquidez, o multiplicador associado a esta varia-
vel, embora significativo, € de magnitude relativamente limitada, 0.1 p.b.). Esta ultima va-
ridvel pode ser vista como uma aproximagao a rendibilidade®. Outras variaveis relativas a
esta dimensao foram testadas mas nao se revelaram significativas. As variaveis disponi-
veis relativas a alavancagem n&o se revelaram estatisticamente significativas. Este resul-
tado pode ter duas leituras: ou reflecte a existéncia de problemas de colinearidade entre
essas variaveis e as variaveis relativas a solvabilidade, ou ilustra o facto de, especifica-
mente para o sector bancario, os racios de capital baseados na regulamentagdo de su-
pervisdo serem aqueles mais valorizados pelo mercado na apreciagdo da posigao finan-
ceira das instituicdes. Por sua vez, os resultados obtidos no tocante a importancia da
qualidade dos activos ndo sdo também apresentados, uma vez que, em nosso entender,
o reduzido numero de observagdes para esta dimensdo ndo devera ser suficiente para

4. Ainda que este resultado seja obtido no contexto de uma modelagdo ligeiramente diferente das
restantes, nomeadamente por n&do considerar o clustering com base no conjunto de variaveis
[emissor, ano], diferenciando-se antes as caracteristicas dos emissores pela consideragdo de uma
variavel dummy para cada um deles.

5. O valor relativamente reduzido deste multiplicador podera estar associado ao facto de os bancos
operarem normalmente com niveis de solvabilidade superiores ao minimos regulamentarmente
exigidos.

6. Nesta especificagcdo foi considerada uma variavel dummy para os emissores alemaes. Sem a
inclusdo desta variavel, o racio de solvabilidade deixa de ser significativo a 10 por cento. Este facto
podera eventualmente reflectir o facto de os bancos alemaes terem, em média, racios de
solvabilidade relativamente baixos (e com menor disperséo), apesar de apresentarem, em média,
spreads inferiores ao resto da amostra.
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QUADRO 2
PRINCIPAIS RESULTADOS

NOTA: p-value entre paréntesis.
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justificar a sua inclusdo no conjunto de variaveis explicativas. Os resultados obtidos
quanto a significdncia e magnitude das variaveis relativas a emisséo e ao emitente mos-
traram-se robustos a consideragdo simultdnea dos dois tipos de variaveis, que permitiu
aumentar de forma significativa o poder explicativo do modelo adoptado.

De igual forma, a consideragédo, no conjunto de variaveis explicativas, de variaveis ma-
croeconodmicas nao altera o poder explicativo do modelo nem os coeficientes associados
as variaveis emissdo e as variaveis emitente. Foram estimados trés modelos distintos,
considerando taxas de juro, de curto e de longo prazo, relativas a area do euro, e taxas
de variagdo do PIB para cada um dos paises considerados na amostra. Os resultados
obtidos s&o consistentes com o sugerido pela teoria econémica. De facto, um nivel mais
elevado de taxas de juro tera associado maiores spreads (modelo 5), ao passo que o
crescimento (contemporaneo) do PIB tendera a favorecer a sua reducdo (modelo 7). Fi-
nalmente, uma maior inclinagdo (positiva) da curva de rendimentos (definida a partir da
diferenga entre as taxas de juro de longo e de curto prazo), aponta igualmente para uma
reducdo desses spreads (modelo 6)". Note-se que a inclinacdo da curva de rendimentos
€ uma variavel que tedrica e empiricamente encontra algum suporte como proxy de ex-
pectativas de evolugdo econdémica futura.

No decurso dos ultimos anos, o mercado obrigacionista do euro tornou-se uma importan-
te fonte de financiamento para as instituigdes bancarias da area do euro. A possibilidade
de obter fundos por prazos alargados tendo acesso a mercados de divida de profundida-
de crescente torna esta opgéao interessante, tanto para os emitentes como para os toma-
dores dos titulos.

Este trabalho visou a identificagdo empirica de alguns factores que contribuem para a de-
terminagéo do custo do financiamento através de obrigagdes em euros, tendo em consi-
deracéo trés dimensdes. Em primeiro lugar, procurou-se explorar o impacto de caracte-
risticas especificas de cada obrigacdo sobre o seu spread. Uma maior maturidade resi-
dual reflecte-se num aumento relativo do spread. A existéncia de clausulas de subordina-
¢ao tem um impacto semelhante. Por sua vez, montantes de emissdo mais elevados e a
existéncia de colateral tm um efeito contrario, contribuindo para diminuir o spread. Em
segundo lugar, procurou-se avaliar o impacto das caracteristicas do emitente sobre o seu
custo de financiamento relativo no mercado obrigacionista. Neste dominio, foram avalia-
dos cinco grupos de variaveis: qualidade dos activos, estrutura de capital, liquidez, solva-
bilidade e rendibilidade. No entanto, testando diversas especificacdes alternativas, con-
cluiu-se que nem todas estas variaveis séo significativas na determinagéo dos custos de
financiamento em mercados obrigacionistas. De facto, controlando para a maturidade re-
sidual dos titulos, conclui-se que niveis elevados de solvabilidade, de liquidez e de efi-
ciéncia (que podera ser vista como uma proxy da rendibilidade) sdo avaliados positiva-
mente pelos mercados, reflectindo-se em menores spreads. Por ultimo, considerando si-
multaneamente os impactos de caracteristicas da emissdo e do emitente, integrou-se
ainda na anadlise variaveis de natureza macroeconémica, que podem afectar simultanea-
mente os custos de financiamento enfrentados pelos bancos. Esta analise reafirma as
conclusdes obtidas nas especificagdes anteriores no que respeita ao impacto de caracte-
risticas da emisséao e do emitente e, para além disso, permite concluir que os custos de
financiamento no mercado obrigacionista tendem a aumentar em periodos de taxas de

7. De facto, note-se que a equagao 6, com forma funcional spread=f{(..., s, |) pode ser reescrita como
spread=f(..., I, I - s), em que s representa a taxa de juro de curto prazo e / a de longo prazo.
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juro (de longo prazo) mais elevadas (o que devera implicar um aumento dos custos de fi-
nanciamento também em fontes de financiamento alternativas), bem como em periodos
de menor dinamismo da actividade econémica (observados ou esperados).

A construcdo da base de dados que suporta este artigo permitiu identificar e quantificar
alguns dos factores que influem de forma determinante no custo de financiamento supor-
tado pelos bancos em mercados obrigacionistas. Tal analise permite identificar quais as
caracteristicas dos titulos e, em particular, dos emitentes que o mercado considera que
se podem traduzir num maior grau de risco relativo, exigindo, como tal, um maior prémio
na transacg¢do de determinados titulos. Possiveis desenvolvimentos futuros neste domi-
nio de investigagao poderdo passar por alterar o periodo amostral (ou a frequéncia dos
dados), de forma a legitimar analises de sensibilidade perante situagdes de maior instabi-
lidade. No entanto, a consideracéo de frequéncias inferiores a um ano dificulta a conside-
ragéo de caracteristicas do emitente, uma vez que para a maior parte dos bancos existe
apenas informagao contabilistica anual. Outra possibilidade seria considerar dados ante-
riores a 1999, tentando ter informacéao relativa a um ciclo econémico completo. Tal exten-
sdo da amostra permitiria caracterizar melhor periodos de instabilidade, identificando se
existe alguma alteragéo nos factores que determinam os custos de financiamento relati-
vos dos bancos em tais peI’I'OdOSB. No entanto, o mercado obrigacionista dos paises que
integram a area do euro sofreu alteragdes profundas a partir de 1999, pelo que algumas
comparacgdes poderiam nao ser legitimas.

8. No periodo em analise, nao foi possivel encontrar qualquer evidéncia que suporte que o impacto dos
factores acima referidos se altera em periodos de maior instabilidade (definidos como periodos em
que se observam aumentos generalizados e subitos nos spreads). Tal facto podera, em parte, estar
relacionado com a frequéncia dos dados disponiveis.

BANCO DE PORTUGAL 142 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



Referéncias

BANCO DE PORTUGAL

Anderson, Ronald and Sundaresan, Suresh (2000), “A comparative study of structural
models of corporate bond yields: an exploratory investigation”, Journal of Banking
and Finance 24, 255-269.

Bondt, Gabe (2002), “Euro area corporate debt securities market: first empirical eviden-
ce”, International Journal of Finance & Economics, vol. 9 (3), 219-228.

Collin-Dufresne, P., Goldstein, R. and Martin, S. (2001), “The determinants of credit
spread changes”, The Journal of Finance, Vol. LVI, No.6, 2177-2208.

Crouhy, M., Galai, D. and Mark, R. (2000), “A comparative analysis of current credit risk
models”, Journal of Banking and Finance 24, 59-117.

Duffee, Gregory (1998), “The relation between Treasury yields and corporate bond yield
spreads”, The Journal of Finance, Vol. LIll, No.6, 2225-2241.

Elton, E., Gruber, M., Agrawal, D. and Mann, C.(2001), “Explaining the rate spread on
corporate bonds”, The Journal of Finance, Vol.LVI, No.1, 247-277.

Evanoff, Douglas and Wall, Larry (2001), “Sub-debt yield spreads as bank risk measures”,
Journal of Financial Services Research, 20: 2/3, 121-145.

Evanoff, Douglas and Wall, Larry (2002), “Measures of riskiness of banking organizations:
subordinated debt yields, risk based capital and examination ratings”, Journal of
Banking and Finance 26, 989-1009.

Gropp, R., Vesala, J. and Vulpes, G. (2002), “Equity and bond market signals as leading
indicators of bank fragility”, European Central Bank Working Paper No.150.

Landschoot, Astrid (2004), “Determinants of euro term strucuture spreads”, National Bank
of Belgium Working Paper - Research Series No. 57.

Santos, Jodo (2003), “Why firm access to the bond market differs over the business
cycle: a theory and some evidence”, Federal Reserve Bank of New York, mimeo.

Sironi, Andrea (2003), “Testing for market discipline in the European banking industry:

evidence from subordinated debt issues”, Journal of Money Credit and Banking,
vol. 35, no. 3, 443-472.

143 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



ANEXO

m
<]
=1
»
d
o
>
»
=]
m
»
)
2
=]
s
»
=)
>
»
5
2
z
m
»
c
=]
C
2
>
»
z
>
m
»
)
m
(2]
I
o
>
'Y
>
o
I
z
>
r

BANCO DE PORTUGAL 144 RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004



1. Introdugao

BANCO DE PORTUGAL

ENDIVIDAMENTO E RIQUEZA DAS FAMILIAS PORTUGUESAS*

Luisa Farinha** e Sara Noorali**

Ao longo dos anos 90, em particular na segunda metade da década, o endividamento
das familias portuguesas cresceu a um ritmo bastante elevado. De um valor de cerca de
20 por cento do rendimento disponivel, em 1990, aumentou para 40 por cento, em 1995,
atingindo, em 2004, o valor de 118 por cento (Grafico 1). Em 2003, no contexto da area
do euro, esse valor s0 era inferior ao dos Paises Baixos (Grafico 2).

Para avaliar correctamente as consequéncias do aumento do endividamento das fami-
lias, quer sobre a estabilidade financeira, quer sobre a transmissao da politica monetaria
e a evolugao da actividade econdémica, ndo podem ignorar-se os desenvolvimentos ocor-
ridos do lado dos activos - financeiros e reais - que constituem a riqueza das familias. No
caso de surgirem dificuldades no cumprimento do servigo da divida a partir do rendimen-
to corrente das familias, em resultado de um choque adverso (como por exemplo o au-
mento da taxa de juro e/ou do desemprego), a possibilidade de desacumular uma frac-
¢ao do patrimoénio pode contribuir para minimizar o impacto do choque nas decisbes de
consumo das familias e, em ultima analise, possibilitar a solvéncia das respectivas res-
ponsabilidades. De facto, quer os activos reais (especialmente no caso do crédito a habi-
tacdo) quer os financeiros sdo em geral utilizados como garantias de empréstimos. No-
te-se, no entanto, que a mobilizagéo de activos reais, pouco liquidos, para fazer face ao
pagamento de dividas pode ser um processo demorado que envolve custos adicionais.

Os indicadores ao nivel agregado déo informagdo em termos médios mas néo permitem
por si s6 avaliar adequadamente a situagao financeira das familias individualmente consi-
deradas, sendo de esperar que esta apresente uma elevada heterogeneidade de acordo
com as suas caracteristicas demograficas e socioeconémicas. A acumulagéo de riqueza
por parte das familias € um processo dinamico que reflecte um historial de decisées de
consumo e poupanga em fungéo de circunstancias correntes e expectativas quanto ao
futuro. Utilizando um modelo simples de consumo e poupanga ao longo do ciclo de vida
pode mostrar-se que a diversidade das caracteristicas individuais das familias, nomeada-
mente a idade dos seus membros, implica a existéncia de significativas desigualdades na
distribuicdo da poupanca e da riqueza. Aquela diversidade implica também diferengas
significativas na distribuicdo do impacto de uma variagdo da taxa de juro, de um aumento
do desemprego ou de uma descida dos precos dos activos sobre as decisées de consu-
mo e de financiamento das familias. Estas consideragdes apontam claramente para a im-
portancia de se dispor de informagao desagregada ao nivel microeconémico.

Neste artigo apresenta-se um conjunto de indicadores agregados da riqueza das familias
portuguesas que se complementam com uma analise mais detalhada da distribuicéo de

*  As opinibes expressas neste artigo sdo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem
necessariamente com a posigao do Banco de Portugal. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva
responsabilidade dos autores.

**  Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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2. Evolucao da riqueza

das familias: dados

agregados
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
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alguns racios, dando-se énfase ao caso das familias endividadas. Nesta analise foram
utilizados os dados microeconémicos do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das
Familias. Os resultados obtidos, quer a nivel agregado quer a nivel desagregado, suge-
rem, globalmente, que a situagédo patrimonial das familias ndo apresenta grandes fragili-
dades. Ha, no entanto, estratos, nomeadamente os mais jovens, em que se podem en-
contrar situacdes de alguma vulnerabilidade, em particular, quando se analisa a distribui-
¢ao do racio divida/activos e que, como tal, tenderdo a ser mais sensiveis a eventuais
choques desfavoraveis, como sejam, um aumento continuado do desemprego, uma subi-
da significativa das taxas de juro e uma queda dos pregos no mercado imobiliario.

No ponto 2, faz-se uma breve andlise da riqueza das familias a partir de dados agrega-
dos. No ponto 3, comega-se por apresentar, com base num modelo simples de ciclo de
vida, alguns fundamentos tedricos para a analise empirica que tenha em conta a hetero-
geneidade das familias. Seguidamente, apresenta-se um conjunto de caracteristicas su-
marias da riqueza das familias com base em dados desagregados e analisa-se o racio
divida/activos para varias subclasses de familias. No ponto 4, apontam-se algumas con-
clusdes.

As estimativas sobre a riqueza financeira e nao financeira' das familias portuguesas para
o periodo 1980-2004 indicam que o patriménio total deste sector, medido em percenta-
gem do rendimento disponivel, apresentou uma tendéncia crescente ao longo do periodo
considerado (Grafico 3). O valor do stock de habitacdo? em percentagem do rendimento
disponivel evidenciou também um perfil ligeiramente ascendente, especialmente na se-
gunda metade da década de 90. No que se refere ao patrimoénio financeiro € visivel uma
tendéncia crescente ao longo dos anos 90. Quanto a composigao deste Ultimo obser-
va-se que, em termos globais, a carteira dos activos financeiros dos particulares continua

Cardoso e Cunha (2005).
2. Dada a escassez de informagéo relativa ao patriménio néo financeiro, considerou-se como activo nao
financeiro apenas a componente habitagdo, que representa a quase totalidade da riqueza nao
financeira das familias. O valor do stock de habitagdo pesava 44.4 por cento na riqueza total das
familias em 2004 (56.7 por cento em 1990).

-
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GRAFICO 3
PATRIMONIO DOS PARTICULARES

Em percentagem do rendimento disponivel
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FONTE: Cardoso e Cunha (2005).
NOTA: No calculo do patriménio liquido néo foram incluidos
os créditos comerciais.

GRAFICO 4
ACTIVOS FINANCEIROS

1990 2004

B Moeda e depdsitos

M Titulos excluindo acgées

M Accdes e outras participagdes
M Reservas técnicas de seguros

FONTE: Cardoso e Cunha (2005).

dominada pelas aplicagdes em depdsitos mas tornou-se mais diversificada (Grafico 4).
Para esta diversificagado tera contribuido o processo de liberalizagéo financeira iniciado
na década de 80 com a abertura do sistema bancario a iniciativa privada, prosseguindo
com a modernizagéo do sistema financeiro, o aparecimento de novas instituicdes e pro-
dutos financeiros, a liberalizagdo das taxas de juro, a abolicdo dos limites de crédito e a
liberalizagdo dos movimentos de capitais no final de 1992. O processo de privatizagbes
encetado em 1989 contribuiu amplamente para aumentar a profundidade e a liquidez do
mercado de capitais, o que permitiu aos investidores, em particular as familias, a diversi-
ficacdo das suas carteiras. Por sua vez, as aplicagbes das familias em seguros de vida e
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GRAFICO 5

PASSIVOS EM PERCENTAGEM DOS ACTIVOS
FINANCEIROS E DOS ACTIVOS TOTAIS
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FONTE: Cardoso e Cunha (2005).
NOTA: Os passivos nao incluem créditos comerciais.

fundos de pensdes, vistas como complemento necessario aos sistemas publicos de re-
formas, tém vindo a ganhar importancia desde o inicio dos anos 90. No caso dos segu-
ros de vida esta evolugdo podera reflectir, parcialmente, o crescimento do crédito a habi-
tagdo. As aplicagdes em fundos de pensdes tém vindo a aumentar o seu peso na carteira
das familias, traduzindo, por um lado, o aumento do numero de empresas que estabele-
ceram planos de reforma de beneficio definido e, por outro, decisbes voluntarias das fa-
milias no sentido de obter um complemento a reforma dos regimes publicos de seguran-
¢a social. Deve dizer-se que estas Ultimas beneficiaram neste periodo de alguns incenti-
vos fiscais que sdo um estimulo a sua constituigao.

Considerando os valores do patrimoénio liquidos de passivos observa-se, que a partir de
2000, o crescimento das aplicagdes financeiras das familias foi mais do que compensado
pelo maior endividamento verificando-se a diminui¢gdo do peso da riqueza financeira liqui-
da no rendimento disponivel dos particulares. Quanto ao patriménio total liquido verifi-
cou-se uma relativa estabilizagdo no mesmo periodo que se deveu a elevada contribui-
¢ao da aquisicao de habitagao.

Na analise da situagao financeira das familias, o racio de divida sobre activos é também
uma medida frequentemente utilizada porque da informagao sobre a maior ou menor ca-
pacidade das familias em solver a divida assumida. Ao longo do periodo 1990 a 2004,
observou-se um aumento dos racios entre os passivos e, por um lado, os activos finan-
ceiros ou, por outro, os activos totais (Grafico 5). No que se refere ao racio de divida so-
bre activos reais também é visivel uma tendéncia crescente ao longo do periodo em cau-
sa.
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3. Riqueza e endivida-
mento das familias: ana-
lise microeconémica

3.1 FUNDAMENTAGAO TEO-
RICA
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As teorias sobre a evolugdo do consumo e do rendimento durante a vida dos agentes
econémicos admitem, na sua maior parte, que os individuos procuram ter um padrao de
consumo relativamente suave ao longo da vida, n&o obstante o seu rendimento apresen-
tar um padrao temporal muito marcado. De facto, os rendimentos do trabalho sdo nulos
quando os individuos sdo muito jovens, passam por uma fase de crescimento, atingem
um maximo, comegam a decrescer um pouco antes da reforma, quando passam para
zero (ou iguais a pensao de reforma)3. Neste contexto, espera-se que, no inicio da vida,
quando os rendimentos do trabalho sdo muito baixos ou inexistentes, haja um recurso ao
crédito para financiar o nivel de consumo “desejado”. Quando o rendimento aumenta (ti-
picamente em idades intermédias) os individuos tenderdo a poupar, em parte para reem-
bolsar o crédito anteriormente contraido. Finalmente, as poupangas acumuladas nessa
fase de vida (em que o rendimento atinge um maximo) irdo financiar o consumo no perio-
do apods a reforma, em que tipicamente os rendimentos - essencialmente provenientes
de pensdes - sdo mais baixos.

Utilizando um modelo muito simples, pode-se tentar prever as consequéncias, sobre as
decisdes dos consumidores, de uma descida muito acentuada na taxa de juro, tal como a
que ocorreu no passado recente na economia portuguesa. Supondo que cada agente
vive 80 anos, admite-se que tem uma fungdo de utilidade aditiva, definida sobre quatro
fases do seu ciclo de vida, cada uma com 20 anos. Na primeira fase, o agente, que néao
recebe quaisquer activos como heranga, ndo tem salério e apenas consome. Na segun-
da e terceira fases, o agente recebe rendimentos do trabalho, paga juros dos emprésti-
mos que contraiu e recebe juros dos investimentos que fez (ou seja, em termos liquidos,
paga juros no caso de ter uma posigao liquida negativa). Admite-se também que os ren-
dimentos do trabalho na terceira fase sao globalmente superiores aos da primeira. Na ul-
tima fase, o agente reforma-se, ndo recebendo qualquer salario e gastando apenas a ri-
queza acumulada e os respectivos juros.

Com uma fungéo de utilidade do agente logaritmica aditiva, ou seja,

U =logc, +logc, +logc, +logc,

em que c1, c2, c3 e c4, representam o consumo em cada uma das fases da vida, é facil
mostrar que, se a taxa de juro for constante ao longo da vida, o consumo do agente no
periodo i sera dado por

em que z; € a sua riqueza total (no periodo i), entendida como a detencéo liquida de ac-

tivos no inicio do periodo e respectivos juros a taxa r, mais o valor presente dos seus ren-
dimentos do trabalho correntes e futuros, sumariados por w;:

1 3w
= . —i 2
z,=(1+r)a, +,-:,- Axry (@)

3. Veja-se Miller e Upton (1986).
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Note-se que w, =w, =0. Por sua vez, a detengéo liquida de activos evolui de acordo com
a, =a, ,+S, 4, sendo s; a poupanca no periodo anterior.

Supde-se que em dado instante ocorre uma descida acentuada na taxa de juro r que os
agentes ndo haviam previsto. Trata-se de uma hipotese simplificadora, mas que permite
a resolugdo do modelo com mais facilidade, e que, tendo em conta a duragdo de cada
periodo, ndo parece ser especialmente abusiva. Esta mudanga ira ter consequéncias di-
ferentes consoante a fase do ciclo de vida em que cada agente se encontra.

Em termos gerais, a equacao (2) mostra que ha um efeito de rendimento imediato, conta-
bilizado pelo termo (1+r) a,. Dado que a; foi determinado no periodo anterior, ndo muda
com a variagédo em r. Se o agente for credor liquido (a; positivo), a descida da taxa de
juro reduz a componente de juros da sua riqueza total. No caso de o agente ser devedor
liquido (a, positivo), a sua riqueza total aumenta porque tem que pagar menos juros. Por
outro lado, a diminuigéo da taxa de juro ira causar um aumento no valor actual dos rendi-
mentos de trabalho futuros.

Para os devedores, o efeito da diminuicdo da taxa de juro € inequivoco: a riqueza total
aumenta, o que induz um aumento no consumo corrente via equagéao (1). Para os credo-
res, o efeito € indeterminado, embora se possa dizer que, se o agente for reformado (e
portanto sem rendimentos de trabalho), o efeito sera sempre negativo.

Com base numa calibragédo razoavel do modelo, pode-se estudar os efeitos da diminui-
¢ao de r em diversas variaveis, por comparagéo com uma situacdo de taxa de juro eleva-
da mas com o mesmo fluxo futuro de rendimentos do trabalho. No Quadro 1 apresen-
tam-se os resultados da simulagéo dos efeitos da descida da taxa de juro no rendimento,
consumo e endividamento nos individuos em diferentes fases do ciclo de vida. Os agen-
tes muito jovens (que ainda n&o tém rendimentos de trabalho, nem activos) ndo tém
qualquer efeito no rendimento. No entanto a sua riqueza total (que inclui o valor actual
dos seus rendimentos futuros) aumenta por via da redugdo da taxa de desconto (ver
equagao (2)). Deste modo, tenderdo a aumentar o seu consumo, o que s6 € possivel re-
correndo ao endividamento.

Para os trabalhadores na segunda fase do ciclo de vida, o valor actual dos rendimentos
do trabalho futuro aumenta significativamente com a diminuicdo na taxa de juro. Para
além disso, e dado que estes agentes sao tipicamente devedores em termos liquidos, os
encargos de juros reduzem-se. Isto implica que a riqueza total suba (ver equagéo (2)), tal
como o rendimento corrente, que aumenta porque o servigo da divida se reduziu. O con-
sumo, naturalmente, aumenta. O efeito no endividamento em final de periodo devera ser
menor do que para os ainda nao activos.

QUADRO 1
IMPACTO DA REDUGAO DA TAXA DE JURO

Jovens néo traba- Jovens Adultos Reformados
Ihadores trabalhadores trabalhadores
Rendimento no periodo 0 ++ + .-
Endividamento final do periodo ++ T - 0
Consumo no periodo® ++ ++ + .-

NOTA:
(a) Proporcional a riqueza total no periodo (ver equacéao (1)).
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3.2 CARACTERIZAGAO SU-
MARIA DA RIQUEZA DAS FA-

MILIAS
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Quanto aos trabalhadores na terceira fase do ciclo de vida, o efeito da alteragao da taxa
de juro sobre a sua riqueza total devera ser positivo, uma vez que estes agentes ainda
sdo tipicamente devedores liquidos. Nao ha efeito por desconto de salarios futuros, uma
vez que se admite que, no periodo seguinte, o salario é nulo. O rendimento devera au-
mentar um pouco por via da redugéo no servigo da divida. O consumo sobe, e o endivi-
damento no final do periodo decresce, visto que os saldos devedores ja eram baixos no
inicio deste periodo.

Finalmente, para os reformados o efeito da alteragéo da taxa de juro € negativo quer na
riqueza total, quer no rendimento (s6 de juros), quer no consumo. O efeito sobre o endivi-
damento devera ser nulo.

Apesar das limitagbes desta analise, dadas as hipéteses muito simplificadoras, os resul-
tados desta simulagao sdo consistentes com a evolugéo observada recentemente o endi-
vidamento em Portugal, no contexto de descida acentuada descida das taxas de juro.
Existe evidéncia de que foram os individuos mais jovens os que mais contribuiram para o
aumento do endividamento. Refira-se também que, a luz deste modelo, se pode dizer
que estes serdo também os mais atingidos no caso de ocorrer uma subida significativa
da taxa de juro. Neste caso, o valor actual dos seus rendimentos de trabalho futuros bai-
xara e, nao tendo activos (que vencem juros), ndo beneficiardo de uma eventual subida
de taxas de juro. Tenderao, por isso a reduzir significativamente o seu consumo.

A analise apresentada nesta secgdo baseia-se nos dados microecondémicos obtidos no
ambito do Inquérito ao Patriménio e ao Endividamento das Familias (IPEF)*de 2000.
Estes dados referem-se a uma amostra de familias para as quais se dispde de informa-
¢ao detalhada sobre o rendimento, patriménio e endividamento, complementada por ou-
tros aspectos, tais como a idade, o nivel de educacgao e a situagao no mercado de traba-
Iho do representante do agregado familiar. A informacgao proveniente do IPEF é muito util,
por um lado, porque permite analisar a distribuicao de variaveis como o endividamento, a
riqueza e o rendimento das familias. Por outro lado, possibilita a analise de diferentes ra-
cios, tais como de endividamento e grau de esforco, por subgrupos de familias de acordo
com a idade, o rendimento, a educagéo ou a situagéo laboral dos seus membros. Deve,
contudo, ser utilizada com algumas reservas, dados os indicios de subrepresentacdo de
alguns tipos de familias, em particular as mais jovens. Note-se, ainda, que os resultados
do IPEF apresentam alguma frequéncia de ndo-respostas por recusa ou desconhecimen-
to, com particular incidéncia em variaveis da riqueza financeira®, o que implica que se
evitem extrapolagdes para o universo. No entanto, saliente-se que os indicadores calcu-
lados para subconjuntos da amostra sdo menos afectados pelos problemas de represen-
tatividade e permitem tirar, com relativa segurancga, algumas conclusoes.

No Quadro 2 apresentam-se algumas estatisticas sumarias que caracterizam a composi-
¢ao e a distribuicao da riqueza das familias com base na amostra do IPEF de 2000. De
acordo com os indicadores apresentados no Quadro 2, a diferenga observada entre os
valores médios e medianos reflecte o caracter assimétrico da distribuicdo da riqueza. O
valor médio da riqueza liquida para os agregados da amostra é de cerca de 120 mil eu-
ros enquanto o valor mediano nao atinge os 65 mil, o que significa que a média esta mui-
to influenciada por valores extremos muito elevados. Como seria de esperar, dada a na-
tureza dindmica do processo de acumulagao da riqueza, os resultados mostram que esta

4. Realizado pelo INE com o apoio do Banco de Portugal.
5. Para detalhes sobre as amostras do IPEF veja-se Farinha (2003 e 2004).
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QUADRO 2

DISTRIBUIGAO DA RIQUEZA E DO RENDIMENTO EM 2000

(milhares de euros)

Percentis
10%
25%
50%
75%
90%

Minimo

Maximo

Observacdes com valores positivos
Numero

Percentagem

Média

FONTE: INE.

BANCO DE PORTUGAL

Rendimento Riqueza Activos Activos nao Riqueza Divida
bruta financeiros financeiros liquida
0.504 2.619 0.000 1.247 1.870 0.000
0.716 22.421 0.125 14.964 18.206 0.000
1.052 70.580 1.621 64.844 64.220 0.000
1.540 132.306 7.856 124.700 124.700 0.838
2.283 220.718 24.192 207.001 214.982 19.952
0.319 0.000 0.000 0.000 -379.042 0.000
10.725 5082.750 2162.289 5075.269 5082.750 488.822
3763 3639 3133 3465 3561 1140
100.0 96.7 83.3 92.1 94.6 30.3
1.293 126.147 12.240 113.907 119.781 6.366

se distribui de forma bastante mais assimétrica do que o rendimento. Verifica-se que a
assimetria é particularmente acentuada na componente financeira.

A observagéo das curvas de Lorenz permite ter uma informagao mais detalhada e grafi-
camente intuitiva sobre a desigualdade da distribuicéo (Grafico 6). Estas curvas relacio-
nam as frequéncias relativas acumuladas da amostra com a proporgéo da riqueza, rendi-
mento, etc. correspondentes aquelas frequéncias. Quanto mais proxima a curva estiver
da diagonal menor sera a desigualdade da distribuicao da variavel em analise. No Grafi-
co 6 observa-se claramente que a distribuicdo da riqueza, em especial a financeira, é
muito concentrada. Refira-se, por exemplo, que apenas 10 por cento das familias da
amostra detém quase 74 por cento dos activos financeiros.

Conforme referido, é de esperar que a distribuicdo da riqueza varie com as caracteristi-
cas demograficas e socioecondmicas das familias. Nos Graficos 7A a 7C apresentam-se
dados sobre o valor mediano da riqueza liquida das familias e dos seus activos nao fi-
nanceiros e activos financeiros desagregados simultaneamente pela idade do represen-
tante da familia e o rendimento do agregados. O cruzamento das duas variaveis permite
analisar o efeito de cada uma delas sobre a riqueza, isolando o efeito da outra. De acor-
do com os resultados obtidos, a riqueza liquida - total dos activos deduzidos das dividas
das familias - parece variar directamente com o rendimento e a idade do representante
do agregado familiar. Com efeito, a leitura dos trés graficos aponta para as seguintes

conclusoes:

6. Apresentam-se os valores da mediana porque da mais informagdo sobre o valor central da
distribuicdo do que a média, dado que esta estd muito mais influenciada por valores extremos.
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GRAFICO 6

CURVAS DE LORENZ PARA O RENDIMENTO
E A RIQUEZA
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GRAFICO 7B
MEDIANA DOS ACTIVOS NAO FINANCEIROS

Por classes de idade e de rendimento
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GRAFICO 7A
MEDIANA DA RIQUEZA LiQUIDA

Por classes de idade e de rendimento

250 -

200 -

=

o

o
L

“ 0’ euros)

Em milhares de euros
)
o
-
>2.5 |—
—
1215 —
15225 me————
>2.5 |

15225 EE———

) |‘ ‘
0 1= II | II I
0~ 100 Wvn - o — 00 v~ VWYY
Rendimentpg © — N Ni.gy © @ O A Alg ©
[CRCRORRA R R ULAFHE © WA
~ v — 0 -~
-~ -~

Idade | até 30 anos |31 a 40 anos|41 a 50 anos|51 a 65 anos

FONTE. INE.

GRAFICO 7C
MEDIANA DOS ACTIVOS FINANCEIROS

Por classes de idade e de rendimento
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®* em cada classe de idade, o efeito do rendimento & positivo, ou seja, quanto maior o
rendimento maior a riqueza liquida, os activos financeiros e nao financeiros das fa-

milias;

®* em geral, a riqueza liquida, os activos financeiros e nao financeiros aumentam com a

idade, qualquer que seja a classe de rendimento considerada;

* o efeito da idade sobre a riqueza é mais acentuado no caso das familias de menor

rendimento.

Nos Graficos 8A a 8D apresentam-se resultados sobre a composicdo da riqueza das fa-
milias por tipo de aplicagdo, cruzando as classes de idade com as classes de riqueza li-
quida das familias da amostra. Estes resultados sugerem que:
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GRAFICO 8A

PROPORGAO DE ACTIVOS FINANCEIROS
NOS ACTIVOS TOTAIS

Por classes de idade e quartis de riqueza liquida

GRAFICO 8B

PROPORGAO DE DEPOSITOS NOS ACTIVOS
FINANCEIROS

Por classes de idade e quartis de riqueza liquida

25 - 100
90 4
20 - 80 4
70 q
£ 5
%157 3607
] =
8 8 50
g g
(53
a 40 4
I-lE‘I1Of LIEJ
30

20

10 -

0 L
Quartis de 10 20 30 40[40 20 30 40[40 20 30 40|40 20 30 4o

riqueza

0

Quartis de{1° 20 3° 40 [1° 20 30 40 [1° 20 30 40 |10 20 30 4o
riqueza
|dade | até 30 anos | 31a40 41a50 51a65 \dade | at¢ 30 anos | 31a 40 41250 51a65
anos anos anos anos anos anos
FONTE: INE FONTE: INE.
GRAFICO 8C GRAFICO 8D

PROPORGAO DE ACGOES ADQUIRIDAS
DIRECTAMENTE NOS ACTIVOS FINANCEIROS

Por classes de idade e quartis de riqueza liquida

0
Quartis dg 10 90 30 4o ({0 20 30 4o |40 g0 30 go|q0 20 3o go

riqueza
Idade

FONTE: INE.

154

Em percentagem

PROPORCAO DO VALOR DA HABITAGAO
NOS ACTIVOS NAO FINANCEIROS

Por classes de idade e por quartis de riqueza liquida
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de uma forma geral, a maior parte da riqueza, ou seja mais de 80 por cento, esta
aplicada em activos nédo financeiros, qualquer que seja a idade ou nivel de riqueza
das familias (Grafico 8A);

a proporcao de activos financeiros tende a aumentar com a idade, no caso das fami-
lias de menor riqueza liquida, ndo existindo uma relagéo clara nas outras classes;

as aplicagbes em depdsitos dominam as carteiras de activos financeiros da generali-
dade das familias excepto no caso das familias cujo representante tem menos de 40
anos e que estdo simultaneamente no quartil superior da riqueza liquida (Graficos
8B e 8C) estas familias mostram uma atracg¢éo por produtos com maior risco;

cerca de 80 por cento dos activos néo financeiros corresponde ao valor da habitagéo
propria principal nas subclasses intermédias de riqueza, qualquer que seja o escaléo
etario. Nas classes extremas de riqueza, a habitagdo representa entre 40 e 50 por
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QUADRO 3
PERCENTAGEM DE FAMILIAS COM RIQUEZA LIQUIDA NEGATIVA

Classes de rendimento (milhares de euros)

até .5 5a1 1a1.5 1.5a25 >25
1.9 2.4 2.6 27 1.3

Classes de idade

até 30 anos 31 a 40 anos 41 a 50 anos 51 a 65 anos

6.1 4.0 21 1.4

Classes de educagao

Sem educagéao ou Completou o 2° ciclo Completou o 3° ciclo Completou o secundario ou um
completou o 1° ciclo curso superior
1.8 4.0 2.7 2.8
FONTE: INE.
QUADRO 4

POR CLASSES DE RIQUEZA TOTAL

Classe da riqueza® % familias c/ divida Divida/Rendimento® Grau de esforco
mediana p75 mediana p75

R1 16.2 1.731 7.858 0.067 0.171
R2 21.3 2.671 6.921 0.061 0.146
R3 21.4 5.318 12.815 0.049 0.120
R4 2585 5.469 14.987 0.086 0.184
R5 28.3 14.339 30.820 0.108 0.196
R6 36.3 13.360 25.183 0.133 0.192
R7 37.6 9.588 20.542 0.107 0.163
R8 40.0 10.516 27.136 0.109 0.185
R9 42.4 7.153 17173 0.074 0.171
R10 34.1 5.703 16.162 0.047 0.130

FONTE: INE.

NOTAS:

(a) As familias incluidas na classe R1, por exemplo, séo as 10% menos ricas da amostra e as da classe R10 as 10% mais ricas.
(b) Rendimento mensal.

cento dos activos totais qualquer que seja a classe de idade a partir dos 30 anos

(Grafico 8D).
3.3 SITUAGAO FINANCEIRA Os dados desagregados ao nivel micro permitem analisar separadamente e com detalhe
DAS FAMILIAS COM DiVIDA a situacao financeira das familias endividadas, o que é fundamental para se ter alguma

indicacao sobre as principais vulnerabilidades apresentadas pelo sector.

Globalmente, a informagéo que se obtém do IPEF de 2000, do mesmo modo que os da-
dos a nivel agregado, sugere que o sub-conjunto de familias com situagdo patrimonial
menos favoravel, embora tendo algum significado, ndo atinge proporgées muito eleva-
das. Note-se, por exemplo, que o valor do percentil 10 da riqueza liquida é positivo, ou
seja, mesmo os 10 por cento menos ricos tém em média mais activos do que passivos
no seu balango (Quadro 2). Com efeito, segundo estes dados, a percentagem das fami-
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GRAFICO 9A
FAMILIAS COM DiVIDA

Racio divida/activos - valor mediano e percentil 75

Por classes de endividamento®® e grau de esforgo

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0
Endiv.
(quartis)
Grau esf. 10 20 30 4°
(quartis)

40 20 30 40|40 20 30 40|40 20 30 40|40 20 3o 4o

FONTE: INE.

NOTA:
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GRAFICO 9C
FAMILIAS COM DiVIDA

Racio divida/activos - valor mediano e percentil 75

Por classes de grau de esforgo e de idade
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GRAFICO 9B
FAMILIAS COM DiVIDA

Racio divida/activos - valor mediano e percentil 75

Por classes de endividamento® e de idade
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lias com riqueza liquida negativa é inferior a 5 por cento na generalidade das amostras

consideradas, excepto na das familias cujo representante tem menos de 30 anos (Qua-

dro 3).

No Quadro 4 apresenta-se informacéo sobre a percentagem de familias endividadas

para varias subclasses definidas de acordo com o valor dos percentis da riqueza total.

De acordo com esta informagéo, a percentagem de familias com divida é relativamente

baixa nas familias com menor riqueza (cerca de 16 por cento), sendo cerca de 34 por

cento nas 10 por cento mais ricas. Considerando apenas as familias com divida em cada
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subclasse, observa-se que tanto o valor mediano como o valor do percentil 75 para o ra-
cio divida/rendimento crescem com a riqueza até um determinado nivel e depois tendem
a baixar. O grau de esforgo apresenta, por sua vez, um padréo semelhante. Os valores
mais elevados do racio divida/rendimento e do grau de esforgo observam-se no terceiro
quartil de riqueza.

Finalmente, os Graficos 9A a 9C, apresentam os valores da mediana e do percentil 75 do
racio divida/activos para diversas subamostras definidas de acordo com o grau de endivi-
damento (relativamente ao rendimento), o grau de esforgo e a idade do representante da
familia. A leitura desta informacao sugere as seguintes conclusoes:

® asituacao patrimonial das familias avaliada pelo racio da divida sobre os activos to-
tais parece relativamente confortavel para a generalidade das classes de familias;
mesmo o percentil 75 do racio n&o ultrapassa, em geral, o valor de 50 por cento;

® as maiores vulnerabilidades encontram-se nas familias mais jovens, nas mais endivi-
dadas e com graus de esforgo mais elevado.

Em termos agregados, observou-se que, nas Ultimas duas décadas, o patriménio das fa-
milias cresceu a taxas superiores as do rendimento disponivel de forma que, apesar do
forte aumento do endividamento, o patriménio liquido em propor¢édo do rendimento dispo-
nivel manteve um perfil ascendente até o final dos anos 90, seguido de uma relativa es-
tabilizagdo no periodo mais recente. No entanto, os passivos cresceram mais do que os
activos, de modo que o racio divida/activos aumentou em termos agregados, tendo atin-
gido o valor de 23.1 por cento em 2004 que compara com 5.6 por cento em 1990. Pelo
facto de se poder dispor de dados desagregados ao nivel micro pode-se tentar avaliar se
existem alguns estratos das familias em situagcdo mais vulneravel no caso de ocorrer um
choque adverso na taxa de juro, na actividade econémica e/ou no prego dos activos. Os
resultados obtidos sugerem que, apesar de existir grande desigualdade na distribuicéo
da riqueza, nao se detectam situagdes muito preocupantes no que respeita a possibilida-
de de insolvéncia das familias, mesmo nos estratos que se apresentam mais vulneraveis,
em particular os mais jovens. Isto reflecte, em grande medida, o facto do crédito a habita-
¢ao - garantido pelo valor desta constituir uma grande parte do acréscimo do crédito obti-
do pelas familias.

No entanto, ainda que a actual situagéo financeira das familias possa nao representar
um risco muito elevado para a estabilidade financeira no curto prazo, o facto das familias,
fortemente endividadas, estarem mais sensiveis a evolugdo da taxa de juro, implica que
a volatilidade do consumo podera aumentar, no caso de ocorrer uma subida acentuada
da taxa de juro e/ou do desemprego. Esta situagao podera também ter implicagbes sobre
a estabilidade financeira. Como se viu a luz do modelo do ciclo de vida, sera especial-
mente nos individuos mais jovens, muito endividados, com rendimentos baixos e propen-
séo elevada a transitar para situagées de desemprego, que poder&o surgir as situagdes
mais preocupantes.
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ESTIMATIVAS DE PERDA ESPERADA DE CARTEIRAS DE CREDITO - UMA
APLICAGAO DA ANALISE DE SOBREVIVENCIA A EMPRESAS COM
CREDITOS EM MORA*

Anténio Antunes** e Nuno Ribeiro**

A andlise e gestéo do risco nas carteiras de crédito tem vindo a assumir progressivamen-
te uma natureza prospectiva, fazendo apelo a nogéo de perda esperada num determina-
do horizonte temporal futuro. Esta evolugéo resulta do progresso tecnolégico na armaze-
nagem, processamento e transmissao de grandes volumes de informagéo, em conjuga-
¢do com os avangos da ciéncia econdmica. Todos estes factores foram estabelecendo
novos paradigmas nas praticas das instituigbes de crédito, em particular daquelas com
carteiras de crédito cujo risco se encontra mais disperso geograficamente.

A disseminagao de praticas mais sofisticadas na gestéo de risco de crédito veio catalisar,
por seu turno, alteragdes nas normas (de aplicagéo crescentemente transnacional) de re-
gisto contabilistico das perdas nas carteiras de crédito e na abordagem regulamentar ao
provisionamento e adequagéao de capital.

A adopcao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) e a respectiva aplicagdo na
Unido Europeia (Regulamento 1606/02) implicam a realizagédo de ajustamentos ao valor
das carteiras de crédito, designados por “ajustamentos de imparidade”. Os pré-requisitos
para considerar um crédito (ou conjunto de créditos) como em situacéo de imparidade
envolvem a observacéo de eventos objectivos equiparaveis ao incumprimento ou qua-
si-incumprimento. Embora remetendo para a ideia de perda esperada desses créditos, a
nocao de imparidade nado é totalmente coincidente com uma estimativa ex-ante das per-
das esperadas para o conjunto da carteira de crédito.

O Novo Acordo de Basileia (ou Basileia Il) introduz a ideia de probabilidade de incumpri-
mento ex-ante que, conjugada com a de taxa de recuperagao, permite obter estimativas
de perdas médias esperadas na carteira de créditos e estimar valores extremos da distri-
buicdo de perdas, os quais estdo subjacentes ao conceito de requisito de fundos pro-
prios.

Adicionalmente, nos paises em que existe, para efeitos regulamentares, a distingdo entre
provisdes especificas e gerais, as primeiras tendem a reflectir perdas esperadas na car-
teira de crédito e as segundas tém a fungédo de almofada adicional para situagdes ines-
peradas, sendo elegiveis, pelo menos parcialmente, para fundos proéprios.

Este trabalho aborda a questdo da caracterizagdo estatistica do processo de recupera-
¢ao ou extingdo de empresas com episodios de incumprimento nas suas responsabilida-

*  As opinides expressas neste artigo séo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem
necessariamente com a posigdo do Banco de Portugal. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva
responsabilidade dos autores.

**  Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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des de crédito. Nao s6 sdo quantificadas as probabilidades de recuperagdo ou ndo das
empresas, como também se analisa esse processo ao longo do tempo e de acordo com
as caracteristicas proprias das empresas.

O remanescente deste artigo encontra-se organizado da seguinte forma. No ponto 2
apresenta-se muito sumariamente o regime de provisionamento especifico do crédito em
Portugal, sublinhando-se essencialmente a respectiva filosofia. No ponto 3 descreve-se a
analise de sobrevivéncia e a sua aplicagdo ao problema a tratar. No ponto 4 descre-
vem-se as bases de dados utilizadas, as hipoteses e os procedimentos necessarios a
aplicagéo da metodologia descrita no ponto anterior. No ponto 5 explicitam-se alguns re-
sultados, cuja leitura pretende ser comparavel aos paradigmas suscitados pelos concei-
tos de provisionamento especifico e de calculo de taxas de recuperacéo, estas ultimas
com aplicabilidade na avaliagdo de “ajustamentos de imparidade” e de calibragdo de mo-
delos de apuramento de requisitos de capital. Na secgao final sumariam-se os resulta-
dos, referem-se as limitagdes do exercicio realizado e apontam-se avenidas para investi-
gacéo futura deste tipo de problemas’.

O nivel de provisionamento especifico, tal como é entendido em Portugal, € o montante
minimo necessario para a cobertura das perdas esperadas associadas a incidentes ja
identificados na carteira de crédito (ou de situagdes relativamente circunscritas com ele-
vada probabilidade de registar um incidente de crédito, como créditos de um devedor que
ja regista moras noutros créditos ou de empresas de um sector de actividade sujeito a
choques particularmente adversos). A légica subjacente as provisdes para riscos gerais
de crédito é a de que sdo um complemento as provisdes especificas, de tal forma que,
no seu conjunto, as provisoes especificas e as provisdes para riscos gerais de crédito re-
flectirdo as perdas esperadas na carteira de crédito, tenham ou nao ja sido verificados
eventos de incumprimento.

Este trabalho tem como objecto de estudo as empresas para as quais € observavel em
dado momento uma situacdo de mora, e como objectivo principal a obtencao de informa-
¢ao estatistica acerca da perda que pode esperar-se de determinado crédito, dado que o
devedor (caracterizado por diversas variaveis) entrou em situagéo de incumprimento.

As regras de provisionamento especifico em Portugal tém implicitos critérios de severida-
de como o tempo decorrido desde a identificagdo do incumprimento, o racio entre a parte
vencida de um crédito e o total em divida (e cumulativamente o racio entre a parte venci-
da dos créditos de um mesmo devedor e o total em divida associado a esses créditos), a
existéncia de garantias e a maturidade. A informagéo disponivel para a realizagdo deste
trabalho faz apelo apenas aos dois primeiros critérios, dada a indisponibilidade de infor-
magéao na Central de Responsabilidades de Crédito que permita caracterizar a existéncia
de garantias e a maturidade dos créditos.

Para o caso geral de um empréstimo sem garantia e com maturidade n&o superior a 5
anos, os requisitos minimos de provisionamento especifico consistem em 1 por cento do
crédito e juros vencidos durante o primeiro trimestre apos a identificagdo do incumpri-
mento, 25 por cento durante o segundo trimestre, 50 por cento durante o terceiro trimes-
tre, 75 por cento durante o quarto trimestre e 100 por cento a partir de 12 meses. Decor-
ridos 6 meses apos a identificagdo do incumprimento, ou se o racio entre os créditos e

1. Ver Antunes (2005) para uma descrigdo completa do modelo e das principais conclusdes.
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QUADRO 1

REQUISITOS MINIMOS DE PROVISIONAMENTO ESPECIFICO PARA CREDITOS
SEM GARANTIA A MENOS DE 5 ANOS.

1° trimestre  2° trimestre  3° trimestre  4° trimestre  5° trimestre
ou posterior

Fracgao sobre Créditos e Juros Vencidos 1% 25% 50% 75% 100%
Fracgao sobre divida total (se r <25%) r <025% r <6.25% 50% 75% 100%
Fracgédo sobre divida total (se r >25%) 1% 25% 50% 75% 100%

juros vencidos e o montante em divida num mesmo empréstimo for de pelo menos 25
por cento (r >25%), as percentagens anteriores aplicam-se a totalidade do crédito em di-
vida (ver Quadro 1).

Definamos racio de incumprimento como o quociente entre o total dos montantes em
mora e as responsabilidades brutas de uma empresa. Em linha com a pratica de provisi-
onamento especifico em Portugal, usaremos esta grandeza para caracterizar a severida-
de do incumprimento. Definamos um conjunto de “estados” para as empresas com base
no valor do seu racio de incumprimento. Cada empresa estara num determinado estado
se 0 seu racio de incumprimento r pertencer ao intervalo associado a esse estado, sendo
os seus limites superior e inferior definidos adiante. Este conjunto de estados servira
para operacionalizar a abordagem a seguir (ver Grafico 1).

Vamos considerar que uma empresa com racio de incumprimento inferior a um limiar a
nao sera classificada como estando em incumprimento efectivo. O valor de a devera ser
suficientemente baixo para tal classificagdo ser prematura no caso de a empresa sempre

GRAFICO 1
| | | | |
— | | | PR
0 a a, a, a, b 1
“recuperagao” “extingao”

ter tido racio de incumprimento negligenciavel, ou, no caso de a empresa ja ter tido racio
de incumprimento superior a a, podermos considerar que a empresa “recuperou”. Inver-
samente, acima de b as empresas sao equiparadas a “extintas” e as respectivas respon-
sabilidades considerar-se-do definitivamente incobraveis. Os estados de “recuperagéo” e
“extingdo” sdo estados absorventes, ou seja, uma vez que uma empresa transite de uma
situagao intermédia (com racio entre a e b) para cada um dos estados absorventes, qual-
quer observacgao futura da mesma empresa numa situagao intermédia sera considerada
como uma nova empresa em observagéo. Por sua vez, quando o racio de incumprimento
esta entre a e b, podemos definir estados intermédios de incumprimento. Estes estados
podem ser definidos como intervalos do racio de incumprimento, ]a,a4[, [a1,a2[, [a2.a3] €
[as,b[, por exemplo. Cada um destes intervalos correspondera a uma gama diferente de
severidade do incumprimento: o estado definido pelo intervalo [a3,b][ correspondera a
maior severidade de incumprimento do que o estado correspondente ao intervalo ]a,a[.
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Os estados intermédios s&o, como a propria designacédo sugere, ndo absorventes, visto
que uma empresa pode transitar sucessivamente de uns para os outros, e também para
os dois estados absorventes. Estas transigcbes podem ser caracterizadas usando analise
de duragao (ver adiante). Isso permitir-nos-a estimar a probabilidade da transigéo para
cada um dos estados absorventes, quer em termos assimptoéticos, quer ao longo do tem-
po. A estratégia seguida para a estimacao das probabilidades de recuperagéo e de extin-
¢ao assenta em duas fases distintas: na primeira, estimam-se econometricamente as ca-
racteristicas das transi¢cbes entre estados; na segunda, usam-se os modelos estimados
para calcular trajectorias de empresas ficticias, de modo a prever o seu comportamento
assimptotico e ao longo do intervalo de observagao.

No que diz respeito a fase econométrica, a estimacdo das probabilidades de transicao
entre estados, condicionais as caracteristicas da empresa e ao tempo de permanéncia
no estado corrente, faz apelo a analise de duragdo com riscos concorrentes. Esta abor-
dagem permite estimar a probabilidade por unidade de tempo de uma empresa transitar
para um estado diferente daquele em que se encontra, dado um conjunto de caracteristi-
cas observadas contemporaneamente, sumariadas no vector x, e o tempo decorrido t
desde que entrou no estado corrente. Introduzindo alguma notagéo, designe-se esta den-
sidade de probabilidade condicional por h, (f| x), em que i € o estado de origem e k #i 0
estado de destino. Na literatura académica, esta fungdo é conhecida como a hazard
function. Dado o espaco de estados escolhido, com dois estados absorventes e, como se
viu anteriormente, quatro estados néao absorventes, teremos que estimar a partir dos da-
dos vinte modelos diferentes. Um vez estimadas, estas fungdes permitem responder a
duas questdes fundamentais:

® quando se dara a transigao para outro estado?
®* uma vez ocorrida a transi¢éo, para que estado ira a empresa?

Podemos responder a primeira questdo calculando a fungéo de densidade de probabili-
dade associada ao momento em que ocorre a transigdo. Esta é obtida da seguinte forma.
A densidade de probabilidade de transi¢do do estado i para qualquer dos outros estados,
condicional a manutengao no estado corrente até f, € a soma dessa grandeza para cada
uma das transigdes possiveis, ou seja,

hi(tlx) =Y h,(t|x).

k#i

A forma funcional utilizada para a fungdo hazard, conhecida na literatura como fungao
Weibull, foi

h, (t]| x) =e®ar*t*™",

em que B é um vector de coeficientes associados as caracteristicas da empresa, e o e A
sdo parametros. Todos estes valores deverao ser estimados para cada transi¢ao.

Finalmente, a probabilidade de a empresa ainda estar no estado i/ passado o tempo ¢

desde que para la entrou implica a agregacgéo da fungéo hazard desde o momento inicial
de observagéo até ao momento t em questao, que é dada por:

F(tlx)= exp{—jh,(ul x)du}.
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Note-se que quando t tende para infinito, se a funcéo h;,(t| x) n&o convergir para 0 dema-
siado depressa, a probabilidade de permanéncia no estado i converge para 0. Note-se
também que se t tender para 0, esta probabilidade é 1. Finalmente, a densidade de pro-
babilidade de a transigéo ocorrer em ¢, f.(t| x), sera o produto entre a probabilidade de a
empresa ainda estar no estado i no momento { e a densidade de probabilidade de transi-
tar para qualquer outro estado, dado que sobreviveu até a esse momento nesse estado.
Matematicamente,

F(t]X) = hy(t]X)F,(t] x).

A resposta a segunda questao formulada anteriormente obtém-se recorrendo também as
fungdes hazard das diversas transigdes. A probabilidade de a transigéo, quando ocorrer,
se dar para o estado k é obtida usando a expressao

T () = | By (Ul X)F(ul X)

A interpretagdo desta expressao € simples: integramos a densidade de probabilidade de
a transicéo se dar do estado i para o estado k em todas as duragdes admissiveis no pro-
blema.

Dispondo de f.(t| x) e de &, (x ) € possivel simular a dindmica das empresas no espaco de
estados dadas as suas caracteristicas x. Estes calculos envolvem a criagdo de um nume-
ro elevado de empresas ficticias, seguida da observagao da sua evolugéo ao longo do
tempo, que é governada pelos processos estocasticos sumariados por f(f| x) e m,(x).
Dado que ha dois estados absorventes, o de recuperacéo e o de extingao, cada trajecto-
ria ira eventualmente cair num deles. Podem entao ser calculadas probabilidades de ex-
tingdo condicionais as caracteristicas das empresas. Lancaster (1992) apresenta de
modo detalhado o tipo de analise usado nesta secgao.

O modelo pode ser utilizado para caracterizar o comportamento das empresas ao longo
do processo de recuperagao/extingdo. Por exemplo, condicional ao estado corrente da
empresa (ou seja, ao valor do racio de incumprimento) e as suas caracteristicas, pode-
mos observar se a recuperagao, a ocorrer, € lenta ou rapida por comparagdo com a ex-
tingdo, no caso de ser este o resultado final do processo.

As empresas objecto de observagao neste exercicio sdo todas aquelas que constavam
como beneficiarias de crédito (com excepgédo dos empresarios em nome individual) na
Central de Responsabilidades de Crédito e que tenham apresentado pelo menos uma
comunicagao de situagdo de mora entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2001. No con-
junto de informacgéo que foi objecto de estudo, a histéria de crédito das empresas anterior
a primeira comunicagéo € desconhecida, o mesmo sucedendo em relagao ao periodo de
tempo entre duas comunicag¢des nao sucessivas.

Na construcao dos escaldes de incumprimento a que se fez alusdo na secgao anterior foi
considerado, logo a partida, que as empresas com responsabilidades totais inferiores a
100 euros ndo deveriam ser classificadas em incumprimento (por poder tratar-se de si-
tuacdes meramente circunstanciais ou objecto de litigio iniciado pelo devedor). Assim,
para empresas com total de responsabilidades igual ou superior a 100 euros, foram defi-
nidos quatro estados em termos do racio de incumprimento: o primeiro entre 10 e 25 por
cento (estado 1); o segundo entre 25 e 50 por cento (estado 2); o terceiro entre 50 e 75
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por cento (estado 3); e o quarto entre 75 e 90 por cento (estado 4). Estes limites sdo mo-
tivados pelas regras de provisionamento descritas anteriormente e, também, por testes
de robustez e precisdo dos resultados efectuados e apresentados em Antunes (2005). A
esquerda e a direita dos limites inferior e superior, de 10 e 90 por cento, encontram-se
definidos os estados absorventes de “recuperagdo” e de “extingdo” da empresa, respecti-
vamente. Assim, consideraremos como recuperada uma empresa com um racio de in-
cumprimento inferior a 10 por cento, e como extinta uma empresa com racio de incumpri-
mento superior a 90 por cento. Estes valores, embora arbitrarios, permitem atingir trés
objectivos: uma preciséo aceitavel para as estimativas de probabilidades de recuperagéo
e extingdo; o calculo de valores conservadores para a percentagem de perda dado que
houve incumprimento (loss given default); e a operacionalizacdo do conceito de recupe-
ragéo (e, principalmente, de extingdo). Este ultimo aspecto é importante na medida em
que os registos de extingéo legal das empresas sao incompletos, com actualizagdo muito
esparsa e com grande desfasamento face a materializagdo primaria do risco de crédito.

No sentido de caracterizar as empresas em estudo, ou seja, de concretizar o vector x de
caracteristicas definido na secgao 3, fez-se uso de informagéo cadastral das empresas
disponivel para fins estatisticos, contendo designadamente o sector de actividade, o vo-
lume de negdcios, o nimero de empregados e o local da sede.

No Grafico 2 podemos observar as probabilidades de extingdo assimptéticas para empre-
sas nos diversos estados ndo absorventes e para diferentes periodos de permanéncia no
mesmo estado. Os valores usados no grafico sdo condicionais ao estado de entrada e ao
tempo de permanéncia nesse estado, mas ndo dependem da trajectoria posterior a ob-
servagao. Considerou-se uma empresa com 20 empregados, vendas anuais de 1 milhdo
de euros, estabelecida na area de Lisboa no sector do comércio e servigos, em 1995, e
com total de responsabilidades de crédito entre 10 e 100 mil euros?.

Em primeiro lugar, podemos ver que a probabilidade de extingéo varia positivamente com
o racio de incumprimento. Isto significa que podemos de facto usar essa medida para
aferir da probabilidade de extingdo. A segunda observagao relevante é que a probabilida-
de de extingdo, enquanto funcdo do tempo de permanéncia no estado corrente, é cres-
cente de forma pouco acentuada. Tal implica que o estado de entrada define em grande
parte as perspectivas de evolugcdo da empresa. Do ponto de vista do calculo de provi-
sbes, este resultado implica que estas devam ser constituidas logo que é detectada uma
situagédo de incumprimento, uma vez que a probabilidade de extingdo pouco variara ao
longo do tempo desde que a empresa permanega na mesma classe.

No Grafico 2 podemos verificar que se uma empresa com as caracteristicas apontadas e
sem qualquer episodio de incumprimento anterior aparecer em dado momento com um
racio de incumprimento entre 10 e 25 por cento, a probabilidade nesse instante de a em-
presa recuperar é de cerca de 62 por cento, sendo a probabilidade de se extinguir de
cerca de 38 por cento. Se, por outro lado, soubermos que a empresa permanece ha 5 tri-

2. Os valores para o numero de empregados e para o total de vendas sdo proximos das respectivas
médias na populagdo: 18.3 e 1.28 milhdes de euros, respectivamente.
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GRAFICO 2

PROBABILIDADE DE EXTINGAO COM
PERMANENCIA NO MESMO ESTADO
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mestres com racio de incumprimento entre 10 e 25 por cento, a probabilidade de extin-
¢ao sobe para 42 por cento e a de recuperagao desce para 58 por cento. O aumento por
permanéncia nesse estado ocorre, mas nao € muito elevado.

Um aspecto relevante para efeitos de provisionamento e monitorizagdo de perdas é sa-
ber qual o horizonte temporal em que podemos esperar que se dissipe toda a incerteza
associada ao processo de recuperacao ou extingdo de uma empresa em incumprimento.
O Quadro 2 contém a fracgéo de empresas recuperadas em fungéo do tempo decorrido
desde o incumprimento, e independentemente das transicdes entre estados que possam
ter ocorrido até a recuperagdo. O quadro também contém idéntica medida para as em-
presas que irdo extinguir-se.

Vejamos um exemplo. Suponhamos que uma empresa com as caracteristicas acima
descritas aparece num dado instante com racio de incumprimento entre 25 e 50 por cen-
to (estado 2). Estima-se que dai a 1 ano a probabilidade de ter recuperado seja de 17
por cento, a probabilidade de se ter extinguido seja de 12 por cento, e a probabilidade de
ainda nao ter acontecido nem uma coisa nem a outra seja de 71 por cento’. A percenta-
gem de incerteza ja resolvida sera de 29 por cento.

Usemos o exemplo anterior para calcular uma medida de loss given default (LGD) com
um horizonte de 1 ano. Esta grandeza mede a fracgéo esperada de créditos perdidos
num determinado horizonte de tempo uma vez identificado o incumprimento. Obtemos
um valor ndo superior a 14 por cento. Este valor é calculado multiplicando a probabilida-
de de ter ocorrido a extingdo (0.12) pela fracgéo perdida (que consideraremos ser 1),
mais a probabilidade de recuperacéo (0.17) vezes o limite inferior da classe de menor se-
veridade (0.1)".

Continuemos com o exemplo de uma empresa no estado 2. A probabilidade de a empre-
sa ja ter recuperado ao fim de 3 anos € 40 por cento, e a de se ter extinguido 43 por cen-

3. Note-se que esta probabilidade é a de estar em qualquer um dos estados n&do absorventes.

4. As hipéteses de que a fraccédo perdida € 1 na primeira parcela, e é o limite inferior da classe de
menor severidade na segunda parcela, implicam que a estimativa obtida seja um majorante para a
LGD.
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to, o que corresponde a 83 por cento da incerteza resolvida. Para um horizonte de 3
anos, a medida de loss given default é estimada em 47 por cento, mais préoxima do valor
assimptdtico de 58 por cento®. Estes resultados sugerem que o calculo de expectativas
de perda deve ser efectuado tomando horizontes de pelo menos 3 anos.

O padrao de recuperagao e extingdo das empresas ndo € uniforme ao longo do tempo.
No Grafico 3 podemos observar o perfil temporal do processo de recuperagao e extingao
esperado no momento de ocorréncia do incumprimento, condicional a severidade do in-
cumprimento. A informacdo no Grafico 3 é semelhante a reportada no Quadro 2, sendo
que no grafico se apresenta toda a trajectoria em tempo continuo. Para severidade mo-
derada (r entre 0.25 e 0.5), a extingdo da empresa tipo ocorrera de forma mais lenta do
que a recuperagao. Ao fim do primeiro ano de ter ocorrido o incumprimento, cerca de 36
por cento das empresas que recuperam ja o fizeram®, para as empresas que se extin-
guem, esse valor é cerca de 23 por cento. Este padréo é invertido para estados de in-
cumprimento menos favoraveis. Por exemplo, se quando a empresa entra em incumpri-
mento o respectivo racio se encontra entre 75 e 90 por cento, ao fim de um ano ela
ter-se-a extinguido em 63 por cento dos casos (num total de 83 por cento que se extin-
guirdo); esse valor é de cerca de 6 por cento no caso da recuperagédo (num total de 17
por cento de empresas recuperadas).

A andlise efectuada é extensivel a qualquer tipo de empresa e pode ser generalizada
para acomodar outras caracteristicas das empresas e/ou das suas responsabilidades,
designadamente a existéncia de garantias, no caso de essa informagéo estar disponivel.
Para tal bastara calcular probabilidades de extingdo e recuperagao para um determinado
conjunto de combinagbes de caracteristicas, e depois obter por interpolagéo valores para
empresas reais. Dadas as caracteristicas da populagdo de empresas que se quer anali-
sar, isto permitira por sua vez o calculo de medidas de loss given default mais dirigidas a
cada situagao individual, bem como a agregacao para qualquer estrutura de carteira. Por
exemplo, um calculo rapido (usando a baseline hazard para cada transicao e tendo em
consideragao a distribuicdo das empresas existentes na CRC em termos de severidade
de incumprimento r) sugere um LGD médio de 46 por cento. Trata-se de um valor proxi-
mo do indicado no Novo Acordo de Capital para créditos nao colateralizados, e que é de
50 por cento. No entanto, este montante devera ser interpretado com cautela, na medida
em que nao foram tidas em consideragao as caracteristicas de cada empresa, mas ape-
nas da empresa média.

Uma questao interessante é a de se saber qual o impacto da dimensdo de uma empresa
na sua probabilidade de extingdo ou recuperagdo. Suponhamos uma empresa idéntica a
analisada anteriormente mas 10 vezes maior. Isto significa que a empresa tera 200 em-
pregados, vendas anuais de 10 milhdes de euros, e crédito total entre 100 mil e 1 milhdo
de euros. No Grafico 4 apresenta-se o perfil de evolugéo desta empresa, bem como da
empresa tipo descrita anteriormente (indicada por “ref.”), para dois dos estados iniciais.

A caracteristica mais evidente é que a probabilidade de recuperagéo cresce com a di-
mens&o da empresa, independentemente do estado original, o que corrobora resultados

5. Dado que so6 existem dois estados absorventes, os valores assimptéticos das probabilidades de
recuperagao e extingdo deverdo coincidir com os de abcissa nula reportados no Grafico 2. Neste
exemplo, os valores sdo 53 por cento para a extingdo e 47 por cento para a recuperagao, o que da
LGD assimptoético de 58 por cento.

6. Este valor resulta de sabermos que, no estado 2, 17 por cento das empresas recuperaram ao fim de
um ano (ver Quadro 2), num total de 47 por cento de empresas que recuperam (Grafico 2).
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GRAFICO 4A GRAFICO 4B
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existentes na literatura sobre empresas portuguesas (Cabral e Mata, 2003). Por exemplo,
a probabilidade de recuperagéo da empresa de maiores dimensodes €, para r entre 0.1 e
0.25, de 88 por cento, contra 62 por cento da empresa tipo. Se r estiver entre 0.75 e 0.9,
os valores correspondentes sao 29 e 17 por cento, respectivamente.

No Grafico 4 podemos igualmente verificar que o padrdo de recuperagdo das empresas
varia com a sua dimensao. Por exemplo, para a empresa maior e r entre 0.75 e 0.9, ve-
mos que somente apds um ano a probabilidade de se observar a recuperagédo comega a
ser positiva. Isto contrasta com o comportamento da empresa menor: cerca de 36 por
cento das empresas que irdo recuperar ja o terao feito ao fim de um ano.

Este artigo apresenta uma metodologia de analise da dindmica da severidade do incum-
primento de empresas nao financeiras, baseada na analise de sobrevivéncia. Essa meto-
dologia é aplicada a uma amostra temporal do universo de empresas que registaram si-
tuacbes de mora em Portugal e ¢ utilizada explicitamente na obtencao de estimativas da
dindmica da taxa de recuperacao e do seu analogo assimptatico.

Os resultados obtidos tém algumas implicagdes interessantes do ponto de vista do regis-
to da perda esperada para um credor associada a situagdes em que o devedor ja regis-
tou incumprimento nas respectivas responsabilidades. Em primeiro lugar, o tempo que
um determinado montante permanece em incumprimento parece ser menos relevante do
que a intensidade desse incumprimento, medida pela fracgdo do montante ja vencido no
total das responsabilidades. Em segundo lugar, para severidade moderada do incumpri-
mento, a incerteza relativa a incobrabilidade definitiva de um crédito é resolvida menos
rapidamente do aquela que diz respeito a recuperagéo. Este padréo inverte-se no caso
de incumprimento severo. Os calculos efectuados apontam para que o periodo de obser-
vagado minimo na obtengdo de estimativas relativamente seguras de loss given default
ronda os 3 anos. Finalmente, a analise de sensibilidade a dimensédo das empresas con-
duz a resultados que apontam com bastante seguranga para que as empresas de grande
dimensao tenham um comportamento bastante diferenciado das de menor dimenséo,
quer em termos de da propenséao a recuperar de situagao dificil, quer em termos do perfil
temporal dessa recuperacédo. De facto, a probabilidade de recuperagéo cresce com a di-
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mens&o da empresa, independentemente do estado original. Adicionalmente, empresas
maiores no estado de maior severidade s6 evidenciam a recuperagéo, no caso de ela vir
a ocorrer, decorrido cerca de um ano desde a entrada nesse estado. Isto contrasta com
o comportamento das empresas menores: ao fim de um ano, uma percentagem elevada
das empresas que irdo recuperar ja o terdo feito.

A aplicacao realizada tem limitagdes que se prendem essencialmente com a indisponibili-
dade de informacdo sobre a maturidade residual e da existéncia de garantias. Esse tipo
de abordagem também s6 seria possivel se existisse informagéo empréstimo a emprésti-
mo. Outra limitagdo consiste no facto de o exercicio ter sido realizado com informagéo
agregada para o conjunto de instituicdes reportantes para a CRC, ao invés de instituicdo
a instituicdo, com eventual agregagéo posterior. Esta situagdo, sem comprometer a utili-
dade das respectivas estimativas, torna os resultados menos comparaveis com as regras
de provisionamento existentes em Portugal, que se aplicam em base individual e ao nivel
de cada instituicao.
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QUADRO A1
MERCADOS FINANCEIROS

Valores no final do ano, em percentagem 2000

Taxas de juro de curto prazo

Euribor 3 meses 4.86

USD Libor 3 meses 6.40
Yields de Obrigacées do Tesouro (10 anos)

Area do euro 5.02

EUA 5.11

Volatilidade implicita nas vields de OT a 10 anos

Area do euro 4.65

EUA 6.75
Volatilidade implicita de indices bolsistas

S&P 500 23.15

DJES 50 24.09

Nasdaq 100 55.45

Spreads de obrigagdes de empresas nao financeiras® (pontos percentuais)
Area do euro

Rating AA 0.51

Rating A 1.03

Rating BBB 1.61
EUA

Rating AA 1.30

Rating A 1.87

Rating BBB 2.60

Fluxos de divida de empresas nao financeiras (taxa de variagdo anual)
Area do euro

Empréstimos 15.1

Titulos excepto acgbes 18.0
EUA

Empréstimos 8.0

Titulos excepto acgdes 8.7

Fontes:Bloombera. BCE. Merrill Lynch e Federal Reserve.

Nota:
(a) Spreads calculados face ao indice EMU Direct Government e ao indice US Treasury Master.

QUADRO A.2
INDICE DE COTAGOES DAS ACGOES - PORTUGAL

2000 2001
Taxa de variagdo homdloga, em percentagem, valores de fim
de ano.
PSI GERAL -7.5 -19.0
Industrias Basicas 32.6 -9.7
Industrias Gerais 0.6 -29.1
Bens de Consumo Ciclico -17.9 -10.8
Bens de Consumo néo Ciclico 34 -7.3
Servicos Ciclicos -22.5 -27.8
Servicos ndo Ciclicos -26.1 -17.7
Utilities 6.5 -27.2
Servicos Financeiros 7.9 -14.6
Tecnologias de Informagao 87.0 -58.9

Fonte: Euronext Lisboa.
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-20.7
-14.2
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-14.0
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2.87
1.38

4.26
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5.16
8.05
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35.12
43.40

0.51
0.59
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3.8
3.3

2.4
24

2003

17.4
15.1
26.4
-0.5
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4.0

4.5
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QUADRO A.3
RISCO DE LIQUIDEZ

Racio crédito-depositos
Sistema bancario
Bancos domésticos
Racio de cobertura de passivos interbancarios
por activos de elevada liquidez
Sistema bancario

Bancos domésticos

QUADRO A4

Dez
2000

114.3
112.9

88.7
86.8

Dez
2001

121.0
119.3

91.5
93.4

Dez
2002

127.7

123.7

87.4
98.9

INDICADOR DE LIQUIDEZ POR ESCADAS CUMULATIVAS DE MATURIDADE RESIDUAL

TOTAL DO SISTEMA SEM OFF-SHORE

Mil milhdes de euros

[1] Caixa e disponibilidades face a bancos centrais
[2] - Reservas de caixa (requisito minimo)

[3] Activos interbancarios

[4] dos quais: IC no estrangeiro

[5] Titulos de divida

[6] dos quais: elegiveis SEBC

[7] divida publica (excl. elegiveis SEBC)
[8] Acgbes e outras participacdes

[9] dos quais: elegiveis SEBC

[10] Derivados (activo-passivo, se positivo)
[11] Compromissos de terceiros

[12] Outros activos

[13] Recursos de IC (inclui Bancos centrais)
[14] dos quais: IC no estrangeiro

[15] Outros empréstimos

[16]  Titulos de divida

[17] Derivados (passivo-activos, se positivo)
[18] Compromissos perante terceiros (passivo)
[19] Outros passivos
[20] Total do activo do sistema bancario [A]
(todas maturidades)
Por memodria:
[21] Valores a cobranga (activo)

[22]  Activos liquidos (AL)=[1]-[2]+[3]+[6]+[9]+[10+[11]+[12]

[23]  Passivos volateis (PV)=[13]+[15]+[16]+[17]+[18]+[19]

Em percentagem

[24]  Gap de liquidez ([22]-[23])/([20]-[22])x100

BANCO DE PORTUGAL IV

Dez
01

7.8
32
22.6
17.0
17.6
7.2
4.1
13
0.6
0.3
1.0

1.3
20.4
15.2

0.2

2.6

0.0

3.3

54

278.5

3.6

37.6
31.9

24

Até

Dez
02

8.2
3.3
17.7
14.4
15.0
5.6
45
16
0.6
0.0
0.9

1.9
16.9
1.9

0.1

3.0

0.1

2.8

3.9

283.0

2.8

31.5
26.8

1.9

1 més

Dez
03

15.4
3.4
25.0
215
18.7
9.8
3.4
0.9
0.0
0.0
1.7

1.4
19.0
13.0

0.2

219

0.2

5.8

4.6

304.1

3.1

49.9
327

6.8

Dez
04

8.7
3.2
23.9
20.5
18.5
8.0
4.2
1.3
0.0
0.0
3.1

2.5
1.9
8.2
0.0
5.0
0.6
2.6
4.7
315.6

22

43.2
24.7

6.8

Até 3 meses
Dez Dez Dez
01 02 03
78 82 154
32 33 34
26.8 21.0 26.4
19.7 165 224
176 150 187
72 56 98
41 45 34
13 16 09
06 06 0.0
04 0.0 0.0
1.1 1.0 21
19 23 16
321 273 2741
254 21.0 205
05 03 05
56 6.3 86
00 02 02
35 32 64
6.2 41 4.9
278.5 283.0 304.1
36 28 31
427 354 519
479 413 478
22 -24 1.6

Dez
2003
126.9
122.6
100.7
123.9

Dez Dez
04 01
88 84
&2 | &2
26.8 30.7
226 221
185 17.6
80 72
42 441
1.3 13
00 06
00 0.7
&6 |
26 25
224 418
155 33.8
03 07
108 95
05 0.0
32 43
49 6.6
315.6 278.5
22 36
48.6 481
422 629
24 -64

RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004

Dez
2004
126.2
125.1
104.3
136.3
Até 1 ano
Dez Dez Dez
02 03 04
85 155 838
33 34 32
26.1 284 288
19.5 235 237
15.0 18.7 185
56 9.8 80
45 34 42
16 09 13
06 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
1.1 21 6.6
30 23 29
39.0 38.7 29.6
311 31.0 222
04 06 03
10.7 176 20.7
0.1 03 03
44 81 54
42 51 5.2
283.0 304.1 315.6
28 341 2.2
415 548 520
58.8 704 61.5
7.2 -63 -3.6



QUADRO A5
INDICADORES DE LIQUIDEZ POR ESCADAS CUMULATIVAS DE MATURIDADE RESIDUAL
BANCOS DOMESTICOS

Mil milhGes de euros D(ﬁz
[1] Caixa e disponibilidades face a bancos centrais 6.6
[2] - Reservas de caixa (requisito minimo) 2.7
[3] Activos interbancarios 141
[4] dos quais: IC no estrangeiro 9.6
[5] Titulos de divida 16.0
[6] dos quais: elegiveis SEBC 7.2
[7] divida publica (excl. elegiveis SEBC) 29
[8] Accoes e outras participacdes 1.2
[9] dos quais: elegiveis SEBC 0.6
[10] Derivados (activo-passivo, se positivo) 0.2
[11] Compromissos de terceiros 0.7
[12] Outros activos 0.9
[13] Recursos de IC (inclui Bancos centrais) 15.7
[14] dos quais: IC no estrangeiro 11.3
[15] Outros empréstimos 0.2
[16] Titulos de divida 1.9
[17] Derivados (passivo-activos, se positivo) 0.0
[18] Compromissos perante terceiros (passivo) 2.9
[19] Outros passivos 5.2
[20] Total do activo [A] (todas as maturidades) 229.0
Por memoria:
[21] Valores a cobranga (activo) 3.4
[22] Activos liquidos (AL)= 27.6
=[1I-[21+[3]+[6]+[91+[10]+[11]+[12]
[23] Passivos volateis (PV)=[13]+[15]+[16]+[17]+[18]+[19] 26.0
Em percentagem
[24] Gap de liquidez ([22]-[23])/([20]-[22])x100 0.8

BANCO DE PORTUGAL V

Até 1 més
Dez Dez

02 03
72 147
27 2.8
121 17.6
9.7 146
13.5 147
5.6 6.9
3.5 29
1.5 0.6
0.6 0.0
0.0 0.0
0.4 0.8
0.9 1.2
143 145
10.1 9.4
0.1 0.2
2.9 2.8
0.2 0.2
22 5.2
3.1 4.1
233.9 248.1
25 2.7
240 385
228 27.0
0.6 515/

Dez
04

7.9
2.6
18.7
15.7
13.7
4.3
3.8
0.9
0.0
0.0
2.2
22

8.9
6.0
0.0
4.7
0.5
2.0
43
2543

32.7

20.5

5.5

Dez
01

6.6
27
17.0
11.4
16.0
7.2
29
1.2
0.6
0.3
0.8
1.4

243
18.6
0.3
4.4
0.0
3.1
5.9
229.0

34

31.2

38.0

Até 3 meses
Dez Dez
02 03
72 147
2.7 2.8
14.7 18.6
111 15.2
13.5 147
5.6 6.9
3.5 2.9
1.5 0.6
0.6 0.0
0.0 0.0
0.4 0.8
118 1.3
219 207
16.6 15.0
0.1 0.2
6.0 7.5
0.2 0.3
2.6 5.7
35 4.1
233.9 248.1
25 2.7
27.0 397
34.0 386
-3.4 0.5

Dez
04

7.9
2.6
20.2
16.6
13.7
4.3
3.8
0.9
0.0
0.0
2.3
23

15.3
11.5
0.1
10.0
0.4
2.6
4.3
254.3

1.9

34.5

32.8

0.7

RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - 2004

Dez
01

71
27
19:9
13.0
16.0
7.2
2.9
1.2
0.6
0.5
0.8
2.0

322
25.2
0.3
8.0
0.0
3.8
6.3
229.0

3.4

35.6

50.6

Até 1 ano
Dez Dez

02 03
75 149
2.7 2.8
19.2  20.3
136 16.2
13.5 147
5.6 6.9
3.5 29
1.5 0.6
0.6 0.0
0.0 0.0
0.5 0.9
1.9 2.0
30.3 284
237 218
0.1 0.2
10.1  15.3
0.2 0.4
3.8 71
32 4.3
233.9 248.1
2.5 2.7
325 423
478 557
-76 -6.5

Dez
04

7.9
2.6
21.6
17.3
13.7
4.3
3.8
0.9
0.0
0.0
3.4
2.6

20.1
16.0
0.2
17.6
0.5
4.5
4.6
254.3

1.9

371

47.5



QUADRO A.6
BALANGO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Milhées de euros Taxa de variagdo homologa (em percentagem)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Caixa e activos face a bancos centrais 8 867 10 829 9 642 10 063 8 762 15430 8 637 221 -11.0 4.4 -12.9 76.1 -44.0
dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal 8 608 10 026 8592 8987 7 857 14 327 7 657 16.5 -14.3 4.6 -12.6 82.3 -46.6
Aplicagdes em outras instituicdes de crédito 30 984 27 254 28 596 33887 30293 32837 36 119 -12.0 4.9 18.5 -10.6 8.4 10.0
no pais n.d. n.d. 10 952 12768 9 570 7 968 9232 n.d. n.d. 16.6 -25.0 -16.7 15.9
no estrangeiro n.d. n.d. 17 644 21119 20723 24 868 26 887 n.d. n.d. 19.7 -1.9 20.0 8.1
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) 103523 131213 160235 181468 194219 199477 206 631 26.7 221 13.3 7.0 27 3.6
crédito vencido n.d. n.d. 3553 3903 4 462 4881 4164 n.d. n.d. 9.8 14.3 9.4 -14.7
provisdes 2577 2377 2 406 2609 2802 3561 3471 -7.8 1.2 8.4 7.4 271 -2.5
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes) 33594 31843 36 984 35951 32149 37 485 44 349 -5.2 16.1 -2.8 -10.6 16.6 18.3
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto) n.d. n.d. 10 793 10 742 9 697 9 853 10 636 n.d. n.d. -0.5 9.7 1.6 7.9
Imobilizado n&o financeiro 4 468 4631 4600 4735 4578 4 551 4315 3.7 -0.7 29 -3.3 -0.6 -5.2
Outros activos 9092 13 249 10 661 12 361 12 995 14 288 15499 457 -19.5 15.9 5.1 9.9 8.5
Total do activo 190527 219019 250719 278464 282996 304067 315550 15.0 14.5 11.1 1.6 7.4 3.8
Recursos de bancos centrais 1690 3158 3462 2766 1284 3147 3899 86.8 9.6 -20.1 -563.6 145.0 239
dos quais: do Banco de Portugal 1383 2658 3300 2258 1031 2766 3195 92.2 24.2 -31.6 -54.3 168.3 15.5
Recursos de outras instituicdes de crédito 41748 44 920 51834 57 017 54 503 54 546 49 184 7.6 15.4 10.0 -4.4 0.1 -9.8
no pais n.d. n.d. 10 024 11 099 7767 5569 7129 n.d. n.d. 10.7 -30.0 -28.3 28.0
no estrangeiro n.d. n.d. 41810 45918 46 736 48 977 42 055 n.d. n.d. 9.8 1.8 4.8 -14.1
Recursos de clientes 116729 127606 140205 150033 152136 157236 163 761 9.3 9.9 7.0 1.4 34 41
Por residéncia do cliente:
Depésitos de clientes residentes n.d. nd. 109976 113870 116485 117673 122667 n.d. n.d. 815) 2.3 1.0 4.2
Depésitos de clientes néo residentes n.d. n.d. 30 181 36 101 35 538 39 440 41 006 n.d. n.d. 19.6 -1.6 11.0 4.0
Por tipo de depdsito:
Depdsitos a ordem 37 659 44 363 47 188 53 033 54 649 55 709 57 350 17.8 6.4 124 3.0 1.9 2.9
Depdsitos a prazo e de poupanca 78 975 83195 92 969 96 938 97 374 101404 106 323 5.3 11.7 43 0.4 4.1 4.9
Responsabilidades representadas por titulos 6 606 13 225 23 106 32973 38 686 49 814 56 206 100.2 74.7 42.7 17.3 28.8 12.8
das quais: obrigacdes 5239 10 072 18214 27 309 30921 37 444 42 307 92.3 80.8 49.9 13.2 211 13.0
Passivos subordinados 3892 4521 5392 8076 8721 8883 9 207 16.2 19.3 49.8 8.0 1.9 3.7
Provistes 1847 2263 3119 3354 3510 3365 3484 22.5 37.8 7.5 4.7 -4.1 3.6
Outros passivos 6217 9487 9015 8810 8 326 9490 10 409 52.6 -5.0 2.3 -5.5 14.0 9.7
Capitais proprios 11798 13 840 14 587 15436 15830 17 586 19 398 17.3 5.4 5.8 25 11.1 10.3
Resultado liquido do exercicio 1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910 15.4 16.8 9.4 -18.7 28.6 -0.2
Total do passivo e capitais proprios 190527 219019 250719 278464 282996 304067 315550 15.0 145 11.1 1.6 74 3.8
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QUADRO A7
DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Milhdes de euros Taxa de variagdo homologa (em percentagem)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. Juros e proveitos equiparados 12974 12629 14633 17181 15026 14508 14477 -2.7 15.9 17.4 -12.5 -3.4 -0.2
2. Juros e custos equiparados 8 164 7 622 9401 11 246 9077 8 606 8538 -6.6 23.4 19.6 -19.3 -5.2 -0.8
3. Margem financeira (1-2) 4 809 5007 5231 5935 5949 5902 5939 4.1 4.5 13.4 0.2 -0.8 0.6
4. Rendimento de titulos 140 113 166 213 191 160 176 -19.0 46.8 28.5 -10.7 -16.2 10.2
5. Comissdes liquidas 1414 1548 1662 1670 1758 2037 2320 9.5 7.4 0.5 5.3 15.8 13.9
6. Resultado de operagdes financeiras 610 549 625 417 437 529 481 -10.0 13.9 -33.2 4.7 20.9 -9.0
7. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagao (Il’q.)(a’ 102 62 228 147 112 370 361 -39.3 267.7 -35.6 -23.5 229.0 25
8. Outros proveitos de exploragao (lig.) 425 442 408 641 707 842 945 4.0 1.7 57.1 10.4 19.0 12.2
9. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8) 2691 2714 3090 3089 3206 3937 4283 0.8 13.9 0.0 3.8 22.8 8.8
10. Produto bancario (3+9) 7 500 7721 8321 9 024 9154 9839 10222 29 7.8 8.4 1.4 7.5 3.9
11. Custos com o pessoal 2525 2608 2626 2722 2812 2949 3025 3.3 0.7 3.6 3.3 4.9 2.6
12. Fornecimentos e servigcos de terceiros 1531 1626 1625 1849 1929 2021 2135 6.2 0.0 13.8 4.3 4.8 5.6
13. Custos administrativos (11+12) 4056 4234 4251 4571 4740 4970 5160 4.4 0.4 7.5 3.7 4.8 3.8
14. Resultado bruto global (10-13) 3444 3487 4070 4453 4414 4869 5062 1.2 16.7 9.4 -0.9 10.3 4.0
15. Resultados extraordinarios 327 813 643 30 163 184 -20 148.2 -20.9 -95.4 450.1 12.8 -110.9
16. Amortizagdes do exercicio 613 640 590 625 667 677 685 4.5 -7.9 6.0 6.8 1.5 1.2
17. Provisoes liquidas 1081 1356 1501 1191 1713 1683 1699 255 10.6 -20.6 43.8 -1.7 1.0
18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17) 2078 2303 2623 2 666 2197 2693 2 657 10.8 13.9 1.7 -17.6 22.6 -1.3
19. Impostos sobre lucros do exercicio 473 418 457 427 369 389 321 -11.7 9.2 -6.6 -13.5 5.4 -17.5
20. Resultados antes de minoritarios® (18-19) 1605 1885 2 166 2 240 1828 2 304 2 336 17.4 14.9 3.4 -18.4 26.0 1.4
21. Interesses minoritarios (liquidos) 364 454 494 410 340 390 426 24.6 8.8 -16.9 -17.1 14.8 9.2
22. Resultado do exercicio (20-21) 1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910 15.4 16.8 9.4 -18.7 28.6 -0.2
Por memodria:
Taxa de variagdo homéloga do activo médio 7.5 15.8 11.6 6.1 4.9 3.9

NOTAS:

(a) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidagéo” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que nao consolidam nos grupos bancarios considerados, parte essa atribuivel ao grupo em
funcdo da percentagem de participagdo detida nessas empresas. Empresas associadas sdo aquelas em que existe uma influéncia significativa na gestédo, presumindo-se que tal existe quando a participagéo corresponda a, pelo menos, 20 por cento dos direi-
tos de voto. Por seu lado, as empresas filiais excluidas da consolidagédo sao aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestdo, sdo desenvolvidas actividades incompativeis com o objectivo das contas consolidadas, nomeadamente as
empresas comerciais, industriais, agricolas e de seguros.

(b) O resultado antes de interesses minoritarios permite ter uma medida mais rigorosa dos resultados gerados por todo o activo consolidado, devendo por isso ser utilizado para efeitos de comparagdo com a rendibilidade em base individual.
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QUADRO A.8
BALANGO DO SISTEMA BANCARIO (INSTITUIGOES DOMESTICAS)

Base consolidada

Estrutura em percentagem do activo Taxa de variagdo homologa
(em percentagem)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Caixa e activos face a bancos centrais 4.7 5.2 3.8 3.9 &3 5.9 3.1 -12.5 88.0 -46.7
dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal 4.6 4.8 35 34 3.0 55 2.7 -11.9 95.7 -49.7
Aplicagdes em outras instituicdes de crédito 14.2 11.0 9.7 9.4 94 9.3 10.0 24 4.6 10.3
no pais n.d. n.d. 41 4.4 3.2 2.5 3.0 -24.3 -17.6 20.5
no estrangeiro n.d. n.d. 5.7 5.0 6.2 6.8 7.0 25.7 16.3 6.5
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) 55.6 61.6 64.0 65.9 68.6 66.2 67.8 6.3 2.4 5.0
crédito vencido n.d. n.d. 1.4 1.4 1.6 1.7 1.4 17.3 10.7 -16.1
provisdes 1.4 1.1 1.0 1.0 1.0 1.2 1.1 8.8 22.2 -6.0
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes) 18.2 18.8 16.0 14.4 12.2 121 12.7 -13.1 5.0 8.1
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto) n.d. n.d. 4.4 4.1 3.6 3.4 3.6 -11.4 -0.6 9.4
Imobilizado ndo financeiro 2.5 2.2 1.9 1.8 1.7 1.5 14 -3.5 -3.1 -7.0
Outros activos 4.9 4.8 4.5 4.7 4.8 5.0 5.0 3.4 11.5 2.8
Total do activo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 21 6.1 25
Recursos de bancos centrais 0.9 1.5 1.5 1.1 0.5 1.2 0.5 -51.3 129.8 -54.7
dos quais: do Banco de Portugal 0.8 1.4 1.6 1.0 0.4 1.1 1.3 -54.3 168.3 15.5
Recursos de outras instituicdes de crédito 19.0 18.1 191 17.5 16.0 13.8 11.7 -6.8 -8.4 -13.2
no pais n.d. n.d. 3.7 4.3 2.8 1.9 25 -334 -29.0 341
no estrangeiro n.d. n.d. 15.4 13.2 13.2 11.9 9.2 1.8 -4.0 -20.6
Recursos de clientes 64.0 61.8 56.7 55.2 55.4 54.0 54.2 25 3.3 2.8
Por residéncia do cliente:
Depésitos de clientes residentes n.d. n.d. 45.2 43.1 43.5 41.2 41.8 2.9 0.5 4.1
Depésitos de clientes néo residentes n.d. n.d. 11.5 121 12.0 12.8 12.3 1.3 183 -1.2
Por tipo de depésito:
Depésitos a ordem 20.7 21.5 19.5 19.5 20.4 19.3 19.6 7.0 0.5 3.8
Depésitos a prazo e de poupanca 43.3 40.3 37.2 35.7 35.0 34.7 34.6 0.1 4.9 23
Responsabilidades representadas por titulos 815 5.9 9.8 12.9 14.8 17.6 19.6 16.8 26.1 141
das quais: obrigagdes 2.8 4.8 8.0 11.2 12.4 14.4 15.8 13.0 23.2 12.7
Passivos subordinados 21 2.2 23 3.1 &8 3.2 &3 10.0 2.6 4.7
Provistes 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1 1.2 5.8 2.4 9.5
Outros passivos 3.1 2.7 815 3.1 2.9 3.1 3.1 -4.5 14.9 2.7
Capitais proprios 6.4 6.6 5.9 5.9 5.8 6.0 6.5 1.6 9.2 10.0
Resultado liquido do exercicio 0.7 0.7 0.8 0.8 0.6 0.8 0.8 -18.7 28.6 -0.2
Total do passivo e capitais préprios 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 21 6.1 2.5
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QUADRO A.9
BALANGO DO SISTEMA BANCARIO (INSTITUIGOES DOMESTICAS)

Base consolidada

MilhGes de euros Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Caixa e activos face a bancos centrais 8090 10127 7 996 8911 7795 14651 7 803 25.2 -21.0 11.5 -12.5 88.0 -46.7
dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal 7 903 9378 7 270 7 899 6957 13613 6 853 18.7 -22.5 8.6 -11.9 95.7 -49.7
Aplicacdes em outras instituicdes de crédito 24436 21464 20470 21495 22020 23029 25401 -12.2 -4.6 5.0 2.4 4.6 10.3
no pais n.d. n.d. 8539 10013 7583 6 246 7528 n.d. n.d. 17.3 -24.3 -17.6 20.5
no estrangeiro n.d. nd. 11931 11482 14437 16783 17873 n.d. n.d. -3.8 25.7 16.3 6.5
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) 95878 120529 134819 150840 160391 164 170 172314 257 11.9 11.9 6.3 24 5.0
crédito vencido n.d. n.d. 2933 3268 3835 4247 3 564 n.d. n.d. 11.4 17.3 10.7 -16.1
provisdes 2451 2241 2038 2252 2451 2994 2815 -8.6 -9.0 10.5 8.8 222 -6.0
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes) 31320 29870 33778 32895 28573 29992 32408 -4.6 13.1 -2.6 -13.1 5.0 8.1
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto) n.d. n.d. 9185 9471 8 393 8 340 9124 n.d. n.d. 3.1 -11.4 -0.6 9.4
Imobilizado ndo financeiro 4 252 4 401 3976 4105 3961 3839 3571 815 -9.7 3.2 -3.5 -3.1 -7.0
Outros activos 8403 9317 9475 10772 11140 12417 12763 10.9 1.7 13.7 3.4 115 2.8
Total do activo 172379 195708 210514 229019 233880 248099 254258 13.5 7.6 8.8 2.1 6.1 25
Recursos de bancos centrais 1596 2979 3133 2611 1272 2923 1326 86.6 5.2 -16.7 -51.3 129.8 -54.7
dos quais: do Banco de Portugal 1383 2658 3 300 2258 1031 2766 3195 92.2 24.2 -31.6 -54.3 168.3 15.5
Recursos de outras instituigdes de crédito 32756 35502 40223 40107 37360 34233 29725 8.4 13.3 -0.3 -6.8 -8.4 -13.2
no pais n.d. n.d. 7812 9857 6 564 4 660 6 248 n.d. n.d. 26.2 -33.4 -29.0 341
no estrangeiro n.d. nd. 32411 30250 30796 29574 23477 n.d. n.d. -6.7 1.8 -4.0 -20.6
Recursos de clientes 110268 120976 119381 126449 129669 133938 137732 9.7 -1.3 5.9 25 3.3 2.8
Por residéncia do cliente:
Depésitos de clientes residentes n.d. nd. 95144 98779 101630 102175 106 339 n.d. n.d. 3.8 29 0.5 4.1
Depositos de clientes néo residentes n.d. nd. 24237 27670 28038 31762 31392 n.d. n.d. 14.2 1.3 13.3 -1.2
Por tipo de depésito:
Depdsitos a ordem 35655 42062 41040 44603 47708 47931 49753 18.0 2.4 8.7 7.0 0.5 3.8
Depositos a prazo e de poupanca 74 561 78 911 78 341 81845 81960 86006 87978 5.8 -0.7 4.5 0.1 4.9 2.3
Responsabilidades representadas por titulos 5970 11589 20632 29635 34608 43629 49764 94.1 78.0 43.6 16.8 26.1 141
das quais: obrigacdes 4 808 9370 16746 25611 28952 35676 40198 94.9 78.7 52.9 13.0 23.2 12.7
Passivos subordinados 3625 4233 4808 7126 7835 8 042 8422 16.8 13.6 48.2 10.0 2.6 4.7
Provisbes 1740 2153 2412 2601 2751 2685 2940 23.7 12.0 7.8 5.8 -2.4 9.5
Outros passivos 5429 5302 7417 7 048 6 730 7731 7942 -2.3 39.9 -5.0 -4.5 14.9 2.7
Capitais proprios 10996 12975 12508 13442 13654 14917 16409 18.0 -3.6 7.5 1.6 9.2 10.0
Resultado liquido do exercicio 1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910 15.4 16.8 9.4 -18.7 28.6 -0.2
Total do passivo e capitais proprios 172379 195708 210514 229019 233880 248099 254 258 135 7.6 8.8 2.1 6.1 25
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QUADRO A.10
DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS (INSTITUIGOES DOMESTICAS)

Base consolidada

Em percentagem do activo médio Taxa de variagdo homdloga
(em percentagem)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004
1. Juros e proveitos equiparados 6.82 6.20 6.14 6.44 5532 4.68 4.55 -12.9 -7.8 -0.9
2. Juros e custos equiparados 417 3.64 3.89 4.13 3.11 2.64 2.55 -20.6 -11.0 -1.6
3. Margem financeira (1-2) 2.65 2.57 2.25 2.31 2.21 2.04 2.00 0.7 -3.2 0.1
4. Rendimento de titulos 0.08 0.05 0.08 0.08 0.07 0.05 0.06 -11.4 -20.6 11.2
5. Comissdes liquidas 0.76 0.78 0.74 0.65 0.65 0.70 0.78 4.7 13.2 134
6. Resultado de operagdes financeiras 0.35 0.29 0.29 0.15 0.16 0.20 0.18 7.6 34.2 -11.0
7. Resultados em empresas assoc. € filiais exc. da consolidagao (Il’q.)(a’ 0.05 0.03 0.10 0.06 0.04 0.14 0.13 -21.7 247.9 -5.5
8. Outros proveitos de exploragao (liq.) 0.24 0.23 0.18 0.25 0.27 0.31 0.34 10.8 20.2 14.1
9. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8) 1.47 1.38 1.38 1.20 1.18 1.40 1.48 4.0 23.9 8.1
10. Produto bancario (3+9) 412 3.95 3.64 3.51 3.40 3.44 3.48 1.8 6.2 33
11. Custos com o pessoal 1.38 1.33 1.13 1.05 1.05 1.04 1.05 6.0 4.0 2.8
12. Fornecimentos e servigcos de terceiros 0.82 0.82 0.69 0.72 0.72 0.71 0.73 4.7 8I5 5.3
13. Custos administrativos (11+12) 2.21 2.15 1.82 1.77 1.77 1.75 1.79 5.5 3.8 3.9
14. Resultado bruto global (10-13) 1.91 1.80 1.81 1.74 1.62 1.68 1.70 -1.9 8.9 2.8
15. Resultados extraordinarios 0.19 0.40 0.19 0.03 0.08 0.08 0.01 189.1 7.5 -91.7
16. Amortizagdes do exercicio 0.34 0.33 0.26 0.25 0.25 0.24 0.24 8.5 0.8 0.4
17. Provisoes liquidas 0.61 0.72 0.54 0.47 0.66 0.60 0.61 47.6 -4.2 3.8
18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17) 1.15 1.15 1.20 1.06 0.79 0.92 0.85 -21.0 223 -5.8
19. Impostos sobre lucros do exercicio 0.26 0.22 0.21 0.17 0.13 0.13 0.09 -16.4 0.2 =271
20. Resultados antes de minoritarios® (18-19) 0.89 0.94 0.99 0.89 0.66 0.79 0.76 -21.8 26.8 -2.4
21. Interesses minoritarios (liquidos) 0.21 0.25 0.23 0.17 0.13 0.15 0.16 -17.3 16.8 9.2
22. Resultado do exercicio (20-21) 0.68 0.69 0.77 0.72 0.53 0.65 0.60 -22.9 29.3 -5.0
Activo médio (€ milhdes) 172 379 184 044 200 744 218 879 230 577 242 094 246 779 53 5.0 1.9

Notas:

(a) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidagédo” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que ndo consolidam nos grupos bancarios considerados, parte essa atribuivel ao grupo em
funcdo da percentagem de participagao detida nessas empresas. Empresas associadas sdo aquelas em que existe uma influéncia significativa na gestéo, presumindo-se que tal existe quando a participagéo corresponda a, pelo menos, 20 por cento dos direi-
tos de voto. Por seu lado, as empresas filiais excluidas da consolidagdo sdo aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestéo, séo desenvolvidas actividades incompativeis com o objectivo das contas consolidadas, nomeadamente as
empresas comerciais, industriais, agricolas e de seguros.

(b) O resultado antes de interesses minoritarios permite ter uma medida mais rigorosa dos resultados gerados por todo o activo consolidado, devendo por isso ser utilizado para efeitos de comparagdo com a rendibilidade em base individual.
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QUADRO A.11
DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS (INSTITUIGOES DOMESTICAS)

Base consolidada

Milhées de euros Taxa de variagdo homologa (em percentagem)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. Juros e proveitos equiparados 11761 11414 12336 14101 12275 11322 11225 -3.0 8.1 14.3 -12.9 -7.8 -0.9
2. Juros e custos equiparados 7196 6691 7815 9035 7172 6383 6283 -7.0 16.8 15.6 -20.6 -11.0 -1.6
3. Margem financeira (1-2) 4565 4722 4521 5066 5103 4939 4942 34 -4.3 121 0.7 -3.2 0.1
4. Rendimento de titulos 132 98 161 180 159 127 141 -25.9 64.3 1.7 -11.4 -20.6 1.2
5. Comissdes liquidas 1312 1443 1479 1427 1494 1691 1918 9.9 25 -3.5 4.7 13.2 13.4
6. Resultado de operagdes financeiras 595 534 5, 338 363 488 434 -10.3 7.3 -41.1 7.6 34.2 -11.0
7. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagao (qu.)‘a’ 88 48 205 123 97 336 318 -45.3 326.7 -39.9 -21.7 247.9 -5.5
8. Outros proveitos de exploragéo (lig.) 408 422 359 558 618 742 847 815 -15.1 55.4 10.8 20.2 14.1
9. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8) 2536 2545 2777 2626 2731 3384 3657 0.4 9.1 -5.4 4.0 23.9 8.1
10. Produto bancario (3+9) 7101 7268 7298 7692 7834 8323 8600 23 0.4 5.4 1.8 6.2 3.3
11. Custos com o pessoal 2385 2456 2264 2292 2430 2527 259 3.0 -7.8 1.2 6.0 4.0 2.8
12. Fornecimentos e servigos de terceiros 1419 1501 1392 1584 1659 1717 1812 5.8 -7.3 13.8 4.7 3.5 55
13. Custos administrativos (11+12) 3804 3957 3656 3877 4089 4244 4408 4.0 -7.6 6.0 58 3.8 3.9
14. Resultado bruto global (10-13) 3297 3311 3642 3816 3745 4079 4192 0.4 10.0 4.8 -1.9 8.9 2.8
15. Resultados extraordinarios 885 744 384 65 188 202 17 122.2 -48.4 -83.1 189.1 7.5 -91.7
16. Amortizagdes do exercicio 582 611 518 538 584 589 592 4.9 -15.1 3.9 8.5 0.8 0.4
17. Provisdes liquidas 1059 1318 1094 1030 1521 1457 1513 24.5 -17.0 -5.8 47.6 -4.2 3.8
18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17) 1990 2125 2414 2312 1827 2234 2104 6.8 13.6 -4.2 -21.0 223 -5.8
19. Impostos sobre lucros do exercicio 454 397 421 372 311 311 227 -12.5 6.1 -11.7 -16.4 0.2 =271
20. Resultados antes de minoritarios® (18-19) 1537 1728 1993 1940 1516 1923 1877 12.5 15.3 -2.7 -21.8 26.8 -2.4
21. Interesses minoritarios (liquidos) 364 454 452 365 302 362 384 247 -0.3 -19.4 -17.3 16.8 9.2
22. Resultado do exercicio (20-21) 1173 1275 1541 1575 1215 1571 1493 8.7 20.9 2.2 -22.9 29.3 -5.0
Por memoéria:
Taxa de variagédo homdloga do activo médio 6.8 9.1 9.0 63 5.0 1.9

NOTAS:

(a) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidacéo” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que ndo consolidam nos grupos bancarios considerados, parte essa atribuivel ao grupo em
fungdo da percentagem de participagdo detida nessas empresas. Empresas associadas sdo aquelas em que existe uma influéncia significativa na gestéo, presumindo-se que tal existe quando a participagédo corresponda a, pelo menos, 20 por cento dos direi-
tos de voto. Por seu lado, as empresas filiais excluidas da consolidacéo sdo aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestao, séo desenvolvidas actividades incompativeis com o objectivo das contas consolidadas, nomeadamente as
empresas comerciais, industriais, agricolas e de seguros.

(b) O resultado antes de interesses minoritarios permite ter uma medida mais rigorosa dos resultados gerados por todo o activo consolidado, devendo por isso ser utilizado para efeitos de comparagdo com a rendibilidade em base individual.
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QUADRO A.12
ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
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