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1. AVALIAGCAO GLOBAL

A estabilidade financeira, entendida como resiliéncia e eficiéncia das principais instituicbes e merca-
dos que compdem o sistema financeiro, € um elemento essencial na afectacéo eficiente dos recursos
numa economia e na obtencédo de um crescimento econémico sustentado no longo prazo. A estabili-
dade financeira funda-se na existéncia de instituicdes financeiras crediveis que garantam o cumpri-
mento das suas obrigagdes contratuais, de mercados em que os participantes transaccionem a
precos que reflictam de maneira eficiente os respectivos factores explicativos e de um enquadramen-
to regulamentar que fornega os incentivos adequados a gestéo dos riscos financeiros incorridos pelos
agentes econémicos. Estes elementos diminuem a assimetria de informacao entre aforradores e in-
vestidores, reduzindo a importancia de situagées em que projectos de investimento economicamente
viaveis ndo encontram financiamento (selecgéo adversa) e em que dominam incentivos a tomada ex-
cessiva de riscos (moral hazard). Além disso, fomentam a existéncia de contratos intertemporais
entre os agentes economicos, deste modo contribuindo para uma melhor afectagdo de recursos na
economia.

Pela importancia que tem na intermediacgao de fundos no conjunto da economia, o sistema bancario &
um elemento fundamental na determinagéo das condigbes de estabilidade financeira em Portugal. Os
desenvolvimentos no sistema bancario nos anos mais recentes confirmaram a sua capacidade de
ajustamento a situagao de baixo crescimento tendencial da economia portuguesa e reforgaram a sua
capacidade de absorver choques adversos sobre o seu balango e conta de resultados.

A participacao na area do euro, e a consequente integragao financeira numa unido monetaria alarga-
da, condicionou de forma decisiva o comportamento da economia portuguesa em geral e, de forma in-
terligada, a evolugéo recente do sistema bancario. O novo regime implicou uma descida permanente
do nivel e volatilidade das taxas de juro, num contexto de inflagdo ancorada em niveis compativeis
com a estabilidade de pregos. Desta evolugéo decorreu um aumento do nivel de equilibrio do endivi-
damento privado, estimulando temporariamente o consumo e investimento, financiados, em larga
medida, com recurso ao endividamento externo do sector bancario. No periodo mais recente, a dina-
mica de correcgao da procura interna e a sua posterior recuperagédo moderada ocorreu de forma gra-
dual, como seria de esperar no ambito das regras de funcionamento de uma unido monetaria. De
facto, num contexto em que continuam a ser relevantes as condigdes de solvabilidade que decorrem
das restricbes orgamentais intertemporais dos agentes econémicos, a integragao financeira permite
uma maior partilha e diversificagcao de risco entre os paises da area, potenciando o alisamento do
consumo nacional face a choques idiossincraticos e temporarios sobre o rendimento e a riqueza. Em
Portugal, o sistema bancario tem desempenhado nos ultimos anos um papel central nesta dinamica,
nomeadamente com o recurso a emissao, em condigdes favoraveis, de titulos de divida de médio e
longo prazo nos mercados internacionais e a operagdes de titularizagéo de crédito que, em qualquer
dos casos, permitiu um alongamento das maturidades do financiamento no exterior. Adicionalmente,
o sistema bancario fomentou uma forte inovagado nos produtos de crédito oferecidos ao sector
privado, permitindo sustentar o forte crescimento da actividade bancaria.

Importa aqui destacar que a maior capacidade de acomodacgao de choques pelo sistema bancario, a
possibilidade acrescida de alisamento do consumo pelas familias e a maior facilidade de acesso ao fi-
nanciamento bancario pelas sociedades nao financeiras promovem uma maior eficiéncia no funciona-
mento da economia, dado corresponderem a um aumento do conjunto de possibilidades de escolha
dos agentes econdmicos. No entanto, estas dindmicas tendem a prolongar no tempo a reafectagéo de
recursos, nomeadamente ao sustentarem a manutengao de discrepancias significativas entre a pro-
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cura e oferta internas e ao nao facilitarem a saida de empresas do mercado. Este elemento é particu-
larmente relevante no caso da economia portuguesa, dado que a alteracao do padrao de vantagens
comparativas associada a integragao econémica global torna necessarias importantes reafectagdes
de recursos, no sentido de um aumento do peso das empresas e sectores mais dindmicos e competi-
tivos. A participacdo numa unido monetaria implica assim que o ajustamento enddgeno e de equilibrio
da economia seja alisado e, consequentemente, mais prolongado no tempo. Este mecanismo con-
trasta com a elevada volatilidade e o rapido ajustamento que caracterizou a correc¢ao de desequilibri-
os externos significativos da economia portuguesa no passado. Neste contexto, importa assinalar a
capacidade de ajustamento dos bancos, com destaque para a evolugao verificada nos respectivos
sistemas de avaliacdo e gestao de risco, que permitiu a fixacéo de precos mais adequados ao perfil de
risco de cada devedor, ndo introduzindo fricgbes ineficientes ao funcionamento normal dos
mecanismos de mercado.

O baixo crescimento da economia portuguesa nos ultimos anos resultou da combinag&o de um con-
junto de choques de origem externa e interna com uma capacidade limitada da economia reagir a es-
ses choques, decorrente de deficiéncias no funcionamento dos mercados de trabalho e de produto e
na dotagdo de capital fisico e humano. De entre aqueles choques podem salientar-se o processo de
integracao econémica global, o aumento do preco do petrdleo, a desaceleracéo da actividade da area
do euro apds 2000, o aumento da carga fiscal e, nos anos mais recentes, a incerteza sobre a forma
como serao corrigidos os principais desequilibrios da economia, em particular o elevado défice estru-
tural das contas publicas. Estes factores reflectiram-se numa deterioragao significativa da posigéo
competitiva da economia nos ultimos anos.

Este regime de baixo crescimento, e a consequente fraca criagdo de emprego, sendo em larga medi-
da de natureza estrutural, tendera a persistir no futuro préximo. Adicionalmente, de acordo com as ex-
pectativas de mercado, deverao ocorrer subidas adicionais das taxas de intervengdo do BCE, num
contexto de manutengao de riscos ascendentes para a estabilidade de precos na area do euro, em
conjunto com um crescimento da actividade a um nivel préximo do potencial. A conjugacédo de um fra-
co crescimento tendencial da economia com uma maior restritividade da politica monetaria e com a
necessaria contracgdo orgamental no contexto da prossecucgéao dos objectivos inscritos no Programa
de Estabilidade e Crescimento devera implicar algum aumento do incumprimento da carteira de
crédito dos bancos. No entanto, o respectivo impacto sobre a situagéo financeira dos bancos nao
devera ser significativo.

Adicionalmente, existem factores de risco de natureza global, que se podem materializar no futuro
proximo. De entre eles, sdo de destacar o aumento da volatilidade e dos niveis do preco do petroleo, a
eventual correcgao abrupta do desequilibrio externo norte-americano, bem como a possibilidade de
um aumento pronunciado das taxas de juro de longo prazo a nivel global. A possibilidade de um au-
mento adicional do prego do petréleo reflecte a manutengéo de uma procura mundial robusta e o con-
sequente aumento da procura de energia, a intensificagdo da utilizagdo da capacidade produtiva
instalada ao longo de toda a cadeia de producgéo e a incerteza resultante de perturbag¢des do lado da
oferta. O aumento continuo do desequilibrio das contas externas dos Estados Unidos - ndo obstante o
forte crescimento da actividade nos anos mais recentes - tem sido financiado, por um lado, por varios
bancos centrais da Asia e dos paises exportadores de petréleo no &mbito da gestéo das respectivas
politicas cambiais e, por outro, por aquisi¢des liquidas de titulos dos Estados Unidos por parte do sec-
tor privado néo residente. A inevitavel correcgédo deste défice, caso venha a resultar de pressdes ex-
ternas dos participantes nos mercados financeiros internacionais, devera ter associado ajustamentos
significativos no mercado cambial e/ou nas taxas de juro de longo prazo, constituindo um factor de ris-
co para a economia global. Finalmente, no que concerne a evolugao das taxas de juro de longo prazo,
importa realgar que a sua manutengao em niveis reduzidos tem estado associada a uma diminuigao
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do prémio de prazo, que foi determinada por um conjunto de factores. Entre eles podem destacar-se
uma menor volatilidade macroecondmica, a procura de titulos de longo prazo por varios bancos cen-
trais na Asia e de paises exportadores de petréleo, e também o acréscimo das aplicacdes em titulos
de longo prazo por parte das seguradoras e fundos de pensdes na Europa e nos Estados Unidos. Este
ultimo esté associado a alteragdes regulamentares que exigem maior correspondéncia entre o valor
actual dos respectivos activos e responsabilidades. Ndo sendo clara a manutencao do contributo
destes factores no futuro, ndo é de excluir a possibilidade de uma subida inesperada e abrupta das
taxas de juro de longo prazo a nivel global no futuro.

A eventual materializagédo dos riscos acima identificados tera necessariamente um impacto significati-
vo sobre a rendibilidade e solvabilidade do sistema bancario portugués. No entanto, mesmo em cena-
rios extremos mas plausiveis, sera de esperar que o sistema bancario absorva esses choques
assegurando a manutencéo da estabilidade financeira. Para esta concluséo contribui, por um lado, a
solida situagéo dos bancos em termos de rendibilidade, solvabilidade, provisionamento dos riscos e
gestéo da liquidez. Por outro lado, importa referir que a generalidade dos grupos bancarios concentra
a sua carteira de empréstimos nos segmentos em que o risco é mais baixo, tais como os empréstimos
a particulares para habitacdo e os empréstimos a grandes empresas em sectores ndo transac-
cionaveis.

O comportamento do sistema bancario em 2005 reforgou globalmente esta concluséo de resiliéncia
face a materializagdo de choques econémicos adversos. De facto, em 2005, os indicadores de rendi-
bilidade, de solvabilidade e de qualidade de crédito apresentaram aumentos, tendo os indicadores de
liquidez verificado alguma deterioragéo, traduzindo o comportamento das instituigdes com indicado-
res de liquidez menos favoraveis, muito embora os bancos continuassem a alongar a maturidade mé-
dia dos passivos de mercado, num contexto de condi¢cdes de financiamento externo favoraveis.
Adicionalmente, o sistema bancario caracterizou-se por uma expansao da actividade, reflectindo em
particular o forte crescimento do crédito, em particular o crédito a habitagdo, mas beneficiando tam-
bém da expanséo da actividade das filiais no exterior. Em termos de comparagéo internacional, e em
linha com os anos anteriores, o sistema bancario nacional manteve assim uma posicéo favoravel na
generalidade dos indicadores de desempenho analisados neste Relatorio.

E importante destacar, no entanto, que a analise do sistema bancario em 2005 esta fortemente condi-
cionada pelas alteragdes decorrentes da implementacao das Normas Internacionais de Contabilida-
de. Estas alteragbes implicam, por um lado, que a analise no presente Relatério se centre num
subconjunto do sistema bancario, correspondente a cerca de 87 por cento do activo total do sistema
e, por outro, que a evolugéo dos indicadores reflicta a transi¢céo de regime contabilistico, com os con-
sequentes problemas potenciais na comparagéo intertemporal e a necessaria cautela na sua interpre-
tacao (ver Caixa “Dados sobre o sistema bancario utilizados no Relatério de Estabilidade Financeira
2005").

Rendibilidade e Solvabilidade

Os indicadores de rendibilidade das principais instituicdes bancarias a operar em Portugal apresenta-
ram uma melhoria global em 2005. Excluindo o efeito da concentragédo dos custos com o pessoal rela-
tivos a pensdes de reforma e outros beneficios pés-emprego observada em 2004 - que ocorreu no
contexto da alteragcao do enquadramento contabilistico no inicio de 2005 - o aumento da rendibilidade
foi proximo do registado no decurso dos uUltimos anos, ditado fundamentalmente pela evolugao da
actividade bancaria. Em particular, é de assinalar que a melhoria dos indicadores de rendibilidade re-
flectiu o ano positivo na generalidade dos mercados financeiros, nacionais e internacionais, bem
como um maior contributo das filiais e sucursais no exterior. Em linha com o observado nos anos re-
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centes, a margem financeira manteve a tendéncia de perda de importancia, enquanto o contributo das
comissdes na geragao de resultados continuou a aumentar de forma progressiva. Finalmente, o siste-
ma bancario continuou a apresentar uma gestédo cuidadosa dos custos, com realce para os custos
com pessoal, o que se traduziu numa melhoria adicional do racio de custos operacionais
relativamente ao produto bancario.

Os indicadores de qualidade do crédito registaram em 2005 uma evolugao genericamente favoravel,
para o que tera contribuido a introdugéo, nas operagdes de crédito, de modalidades contratuais mais
adaptadas a capacidade corrente dos clientes para satisfazer o servigo da divida, nomeadamente o
alisamento e diferimento dos encargos associados aos empréstimos e a renegociagao das condi¢gdes
contratuais dos empréstimos. Por outro lado, verificou-se um aumento do provisionamento, por provi-
sOes especificas, do crédito em incumprimento e do crédito total. Este aumento de cobertura ndo re-
sultou meramente da aplicagcéo do regime de provisionamento estabelecido pelo Banco de Portugal,
mas do reforgo das provisdes constituidas para além dos minimos regulamentares estabelecidos,
podendo assim concluir-se que, em 2005, se verificou uma evolugao positiva na cobertura do risco de
crédito na carteira dos bancos.

Ao nivel da solvabilidade, e tendo em consideragao os efeitos das principais alteragdes regulamenta-
res introduzidas no inicio de 2005, havera a assinalar uma melhoria dos racios de adequacgao dos fun-
dos proprios face aos niveis de final de 2004. Esta evolugao foi transversal as principais instituicoes
do agregado considerado no presente Relatorio e esteve associada a um aumento significativo dos
fundos proprios, decorrente da inclusdo das provisdes para risco gerais de crédito, da emisséo, por
uma das principais instituicdes sob analise, de um significativo montante de titulos de participagéo, do
crescimento do capital realizado e da evolucéo globalmente positiva dos mercados de capitais.

A solvabilidade do sistema bancario foi deste modo reforgada em 2005, situando-se a um nivel que
permite absorver choques plausiveis, ainda que de magnitude significativa, sobre o balango e conta
de exploracao do sistema. Entre estes choques podem destacar-se - pela sua importancia potencial -
eventuais flutuagdes no prego dos activos, dado que as Normas Internacionais de Contabilidade pre-
véem a valorizagdo de uma parte mais significativa dos mesmos a pregos de mercado, comparativa-
mente ao regime contabilistico anterior.

Risco de Mercado

Em 2005, os mercados financeiros em Portugal acompanharam a evolugéo globalmente positiva dos
mercados financeiros internacionais, em linha com a tendéncia observada em 2003 e 2004. De um
modo geral, os custos de financiamento nos mercados de divida permaneceram em niveis historica-
mente reduzidos, os mercados accionistas continuaram a registar crescimentos positivos e os niveis
de volatilidade permaneceram baixos, reflectindo uma reduzida incerteza nos mercados financeiros.
A nivel internacional, a principal excepgao a este ambiente relativamente benigno nos mercados fi-
nanceiros esteve relacionada com o downgrade dos ratings de duas grandes empresas multinacio-
nais do sector automével em Maio de 2005. Este evento gerou alguma incerteza nos mercados
financeiros, reflectindo-se num aumento relativamente significativo dos spreads de divida privada,
bem como num aumento generalizado da volatilidade nos mercados financeiros. A partir de Junho, a
volatilidade registada nos mercados financeiros internacionais foi-se dissipando progressivamente,
apesar de os spreads de divida privada terem persistido em niveis ligeiramente superiores aos
observados no inicio do ano, em particular para os emissores com pior qualidade de crédito. Este
evento revelou a actual sensibilidade dos mercados financeiros internacionais a eventos relevantes
mas de importancia sistémica reduzida.
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O ano de 2005 foi igualmente marcado pela diminui¢cdo assinalavel da inclinagao da curva de rendi-
mentos na area do euro e nos Estados Unidos, como resultado da manutengéo das taxas de juro de
longo prazo em niveis historicamente reduzidos. A persisténcia de taxas de rendibilidade baixas nos
mercados de divida e os baixos niveis de volatilidade observados durante a maior parte de 2005 conti-
nuaram a pressionar os investidores na procura de activos financeiros com rendibilidades
relativamente elevadas.

Em Portugal, no primeiro semestre de 2005, o spread da divida publica aumentou de forma persisten-
te, o que podera ter reflectido os resultados dos referendos sobre o Tratado de Constituigdo Europeia,
bem como as expectativas de revisdo em baixa da notagao de rating da Republica Portuguesa pela
Standard & Poor’s, que se concretizou em Junho, como consequéncia da situagdo orgamental
portuguesa.

Os bancos portugueses também beneficiaram do desempenho globalmente positivo dos mercados fi-
nanceiros, o que lhes permitiu continuar a usufruir de custos de financiamento relativamente reduzi-
dos nos mercados internacionais, bem como diversificar as suas fontes de rendibilidade nas relagées
com clientes, num contexto de compressao da margem financeira. Os spreads de titulos emitidos por
bancos portugueses acompanharam, de um modo geral, a evolugao registada por titulos de outros
bancos europeus, tendo interrompido a tendéncia de diminuigdo observada desde o inicio de 2003.
Para além disso, os bancos portugueses beneficiaram de uma valorizagéo significativa da sua cartei-
ra de activos, que se reflectiu em mais valias substanciais, bem como de um comportamento
favoravel das carteiras detidas pelos seus fundos de pensdes.

Um dos principais riscos nos mercados financeiros internacionais prende-se com a correcgao dos de-
sequilibrios da economia norte-americana que, se ocorrerem de forma abrupta, podem gerar pertur-
bacdes nestes mercados. O aumento das taxas de juro de longo prazo, nomeadamente por via de um
aumento do prémio de risco, devera implicar, por um lado, um aumento do custo de financiamento
nestas maturidades e, por outro lado, uma menor procura de activos financeiros com rendibilidades
relativamente elevadas. Neste contexto, os mercados emergentes deixardo de beneficiar de condi-
¢Oes tao favoraveis a emissao de divida. Um risco adicional prende-se com o inicio da inversao do ci-
clo de crédito nos Estados Unidos, uma vez que os dados disponiveis sugerem que 0s niveis minimos
de incumprimento ja foram atingidos.

Em Portugal, um risco especifico podera emergir da aparente disparidade entre os fluxos de financia-
mento das empresas nao financeiras e a queda do investimento empresarial, sugerindo que este au-
mento do endividamento podera estar a ser utilizado essencialmente para a reestruturacao de divida
das empresas e para o financiamento de necessidades de fundo de maneio. No que diz respeito as li-
gacdes entre os mercados financeiros e o sistema bancario, € importante notar que as Normas Inter-
nacionais de Contabilidade prevéem a valorizagdo de um conjunto mais alargado de activos e
passivos a precos de mercado, comparativamente ao regime contabilistico anterior, aumentando a
sensibilidade do balango e da conta de exploragao a flutuagdes de mercado. Neste sentido, enquanto
que em 2005 os desenvolvimentos globalmente positivos nos mercados financeiros beneficiaram o
sistema bancario, condigbes particularmente adversas nos mercados poderao ter um efeito oposto,
tornando a avaliagéo e gestéo do risco de mercado bastante mais importante para o desempenho dos
bancos. Contudo, uma parte dos riscos de mercado implicitos no activo dos bancos estara a ser
compensado por derivados de cobertura, que mitigam (ou anulam) determinados riscos, ou por
alteragbes na composigao das carteiras.
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Risco de Liquidez

O risco de liquidez advém da possibilidade de um banco encontrar dificuldades em satisfazer o reem-
bolso dos passivos exigiveis a curto prazo, bem como em assegurar o refinanciamento dos activos
detidos no seu balanco. Em 2005, o crédito concedido pelos bancos portugueses continuou a crescer
a um ritmo bastante superior ao dos depdsitos de clientes, apesar de estes continuarem a representar
a principal fonte de financiamento do sistema bancario. Esta dindmica tem implicado um aumento do
racio entre crédito e depésitos, em linha com o sucedido noutros paises da area do euro.

No entanto, nos ultimos anos, a relevancia do racio entre crédito e depdsitos para a caracterizagao da
posicao de liquidez dos bancos tem vindo a ser mitigada por diversos desenvolvimentos, com desta-
que para a participagéo de Portugal na area do euro. Por um lado, a eliminagao do risco cambial alar-
gou de forma significativa o acesso dos bancos portugueses ao financiamento nos mercados
financeiros internacionais. Por outro, os bancos portugueses tém recorrido a formas alternativas de
captacao de recursos de clientes, tal como a emissé&o de titulos, posteriormente colocados junto de
clientes. Adicionalmente, os bancos portugueses tém realizado operacdes de titularizacao de créditos
de montantes avultados, o que tem permitido transformar o crédito registado no seu balango em acti-
vos liquidos e transaccionaveis. Deste modo, a crescente integracéo financeira da economia portu-
guesa, em conjugagcao com a dindmica de inovagdo financeira e a diversificagdo de formas
contratuais disponiveis para a aplicacéo de poupancgas e para a gestédo de liquidez dos bancos, tem
permitido assegurar a sustentabilidade de um crescimento do crédito superior ao dos recursos de
clientes.

Em 2005, observou-se uma ligeira redugéo do racio de cobertura de passivos interbancarios por acti-
vos de elevada liquidez para o conjunto dos bancos ndo domésticos e um ligeiro aumento no subcon-
junto das instituicdes domésticas, em linha com a tendéncia observada em anos anteriores. Tendo em
consideracao a estrutura de activos e passivos de curto prazo por maturidades residuais, que permite
avaliar de forma relativamente integrada a situacao de liquidez do sistema bancario, observou-se
uma ligeira deterioragdo dos gaps de liquidez, contrariando a tendéncia que tinha vindo a ser observa-
da nos dois anos anteriores. No entanto, este indicador apresentou niveis e trajectorias bastante
diferentes entre os principais grupos bancarios portugueses, reflectindo-se num aumento da sua
dispersao.

A crescente importancia do financiamento dos bancos portugueses junto dos mercados financeiros
internacionais aumenta potencialmente a sua vulnerabilidade a alteragdes de sentimento nestes mer-
cados. Assim, uma gestao adequada de liquidez por parte dos bancos assume particular importancia
de modo a limitar o seu risco de refinanciamento. Neste contexto, importa salientar que, em 2005,
continuou a observar-se um aumento do financiamento obtido através da emisséo de titulos, o que
contribuiu para um alongamento adicional da maturidade média dos passivos de mercado do sistema
bancario.

Risco de Crédito

Em 2005, os empréstimos concedidos a particulares mantiveram um crescimento robusto, sobretudo
no segmento dos empréstimos para habitagdo. O crescimento quer da divida total quer dos emprésti-
mos a sociedades nao financeiras aumentou em 2005. Apesar da conjuntura econémica desfavora-
vel, os racios de incumprimento na carteira bancaria mantiveram-se contidos em 2005, tanto no
sector dos particulares como no das sociedades nao financeiras.

A adopgao de politicas de gestao de risco mais adequadas por parte dos bancos e a introdugéo de no-
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vos produtos no mercado de crédito deverao ter contribuido para sustentar a evolugéo do crédito e a
contencgao dos indicadores de incumprimento. No caso dos particulares, estes novos produtos con-
templam a possibilidade da reconversao de passivos de curto prazo sem garantia real em passivos de
médio/longo prazo com garantia real - tipicamente hipotecaria -, a existéncia de periodos de caréncia
de capital nos primeiros anos dos empréstimos, a adopg¢ao de prazos de amortizagao variaveis ou
mesmo a possibilidade de pagamento diferido de uma importante parcela do empréstimo. A inovagéo
financeira neste segmento de actividade tem permitido assim mitigar a emergéncia de situagbes de
incumprimento, ao promover a contenc¢éo do grau de esforgo associado a niveis crescentes de endivi-
damento. No segmento das sociedades ndo financeiras, existe evidéncia de que o dinamismo do
crédito esteve associado de forma crescente ao suprimento de necessidades de financiamento de
existéncias e de fundo de maneio bem como a processos de reestruturagdo de divida.

Deste modo, o sector privado nao financeiro aumentou a sua exposigédo corrente e/ou prospectiva a
alteragbes da taxa de juro. No actual contexto de subida das taxas de juro de curto prazo, é assim ex-
pectavel o inicio de um periodo em que um menor crescimento do crédito sera acompanhado de um
aumento dos racios de incumprimento do sector privado nao financeiro. A materializagao deste risco
dependera do grau de persisténcia do baixo crescimento da economia portuguesa, e da associada
persisténcia do desemprego, da magnitude de subida das taxa de intervenc&o do BCE, e da possibili-
dade do sistema bancario acentuar a generalizagdo do fenédmeno de inovacédo financeira acima
descrito.

Um conjunto de factores sugere, no entanto, que o valor esperado das perdas do sistema bancario
por incumprimento ndo devera, em qualquer caso, ser significativo. Em primeiro lugar, o crédito con-
cedido a sociedades nao financeiras revela uma elevada concentragdo, quer em termos do nimero
de devedores, quer em termos sectoriais. Em termos do nimero de devedores, continua a verificar-se
que as grandes exposicdes (ndo inferiores a 1 milhao de euros) representam cerca de 80 por cento do
valor das exposigdes totais. Em termos sectoriais, continua a verificar-se uma concentragéo dos cré-
ditos nos sectores ndo transaccionaveis. Esta concentragdo é benigna em termos de risco de crédito,
pois esta associada a segmentos com menor probabilidade de insolvéncia. Em segundo lugar, os em-
préstimos a particulares concentram-se no segmento da habitagao. Dada a existéncia de garantias hi-
potecarias associadas a estes empréstimos e dada a evidéncia de auséncia de uma bolha
especulativa dos pregos de habitacdo em Portugal, esta concentragdo é igualmente favoravel em
termos da resiliéncia do sector bancario a materializagéo de situagdes de incumprimento das
contrapartes no que toca ao servigo da divida.

Finalmente, importa referir que, apesar da exposicao internacional do sistema bancario doméstico ao
sector ndo residente continuar a ser baixa em 2005, alguns dos principais grupos bancarios portugue-
ses registaram variagdes substanciais na componente internacional da sua actividade de captagéo de
recursos, de concessao de crédito e mesmo de geragao de rendimento. Nao obstante estes desenvol-
vimentos recentes, o sistema bancario doméstico continua a ser caracterizado por uma baixa interna-
cionalizagao, quando comparada com os restantes paises da area do euro. A componente de activos
locais em moeda local continuou a representar uma baixa percentagem do activo do conjunto dos gru-
pos bancarios domésticos considerado neste Relatério. Adicionalmente, os activos internacionais
concentraram-se num conjunto relativamente reduzido de paises, maioritariamente classificados
como desenvolvidos, e de rating soberano elevado, pelo que o risco associado a estes activos devera
ser relativamente limitado.
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Caixa 1.1. Dados Sobre o Sistema Bancario Utilizados no Relatério de Estabilidade Financeira
2005

A introdugdo das Normas Internacionais de Contabilidade e das Normas Internacionais de Relato Financeiro
(NIC/IFRS) em 2005 veio alterar de forma significativa a contabilizagao de alguns dos principais elementos patri-
moniais e extra-patrimoniais das instituicbes financeiras, originando assim a necessidade da adopgao de novas
apresentagoes para as demonstragées financeiras do sistema bancario portugués (sobre as principais alteragées,
veja-se o “Capitulo 7. Enquadramento Regulamentar” do Relatério de Estabilidade Financeira 2004, do Banco de
Portugal). No entanto, a coexisténcia, durante 2005, de diferentes regimes contabilisticos em base consolidada —
o anterior Plano de Contas para o Sistema Bancario (Instrugbes 4/96 e 71/96), as designadas Normas de Contabi-
lidade Ajustadas (NCA) e as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) — e as dificuldades associadas ao es-
tabelecimento de anélises comparadas consistentes e suficientemente robustas entre estes sistemas contabilisti-
cos heterogéneos (designadamente no plano da tipologia das operagcbes e dos respectivos critérios valorimétri-
cos) suscitaram a necessidade de se redefinir o universo de instituicbes a ser coberto e o detalhe de informagéo a
ser disponibilizado. Assim, no Relatério de Estabilidade Financeira 2005, e no tocante as demonstragées financei-
ras consolidadas e aos reportes de natureza prudencial, sdo consideradas apenas as instituicbes/grupos banca-
rios que adoptaram as NIC (ou as NCA) na elaboragdo das suas demonstragées financeiras. Em concreto, sera
considerada a informagéo relativa a 13 grupos bancarios, que representavam cerca de 87 por cento do total do
activo do sistema bancario portugués em Dezembro de 2004. Continuam a néo ser incluidas as instituicbes com
sede ou actividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou actividade predominante com néo residentes.

Importa, contudo, salientar que, a partir de Margo de 2006, a totalidade das instituicbes/grupos bancarios conside-
rados até ao final de 2004 no agregado do sistema bancario deverdo reportar informagéao preparada de acordo
com as NIC ou NCA (a tnica excepgao sera o caso do grupo SICAM, que s6 em 2007 devera utilizar as NIC na ela-
boragéo das suas demonstragées financeiras).

A informacéo contabilistica disponivel, elaborada de acordo com as NIC e NCA, baseia-se nos requisitos estabe-
lecidos nas Instrugées 23/2004 e 30/2005. No contexto do estabelecido na Instrugdo 23/2004 recolhe-se informa-
cdo trimestral relativa as contas da situacao analitica de cada instituicao/grupo bancério, em base individual e
consolidada. A situagéo analitica consolidada (que disponibiliza informagao com apreciavel detalhe) é a corres-
pondente ao perimetro de consolidagdo para efeitos de supervisdo em base consolidada, isto é, apenas incluindo
informacgé&o referente a actividade bancaria. O primeiro reporte de informagao foi relativo a Margo de 2005, ndo
sendo assim possivel analisar a evolugdo das diferentes contas de 2004 para 2005. Por forma a ultrapassar esta
limitagdo, o Banco de Portugal solicitou, através da Instrugao 30/2005 (e cartas circulares anexas a esta Instru-
¢do) informacéo relativa a 31 de Dezembro de 2005 e os dados proforma relativos a 31 de Dezembro de 2004,
para a actividade bancaria, no contexto de um modelo especifico de demonstragbes financeiras (balanco e de-
monstracao de resultados), conforme definido na Instrugdo 18/2005. Esse modelo tem subjacente uma significati-
va agregacdo das contas da situagdo analitica. Consequentemente, recorre-se pontualmente aos dados mais
desagregados da situagdo analitica (apenas disponiveis a partir de Margo de 2005). De qualquer modo, a
evolugdo dos diferentes indicadores devera ser interpretada com cautela, tendo em conta a transigdo para um
novo regime contabilistico.

Por outro lado, as Instrugbes 18/2005 e 30/2005 privilegiam uma apresentacdo das rubricas patrimoniais por fina-
lidade, em contraponto a agregagéo por tipo de instrumento, usual nas publicagbes até Dezembro de 2004. Por
exemplo, os titulos sao classificados consoante a sua finalidade (para negociagao, para investimento ou outra)
quando anteriormente eram classificados por tipo de instrumento (divida ou capital) e/ou por emitente. Note-se
que o detalhe da situacao analitica (Instrugcado 23/2004) permite agregar as contas em carteiras, consoante a sua
finalidade, desagregando cada carteira por tipo de instrumento, o que pode ser considerado mais adequado para
analises macro-prudenciais do sistema bancario.

Para aléem de utilizar dados contabilisticos e prudenciais, em base consolidada, relativos as diferentes institui-
¢oes, as analises nos diferentes capitulos deste relatério sGo complementadas, como habitualmente, com o recur-
so a agregados em base individual ou a agregados das Estatisticas Monetarias e Financeiras (EMF). Ainda que o
universo de instituigcées coberto nesta fonte estatistica difira do considerado na analise do sistema bancario, pelas
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PRINCIPAIS INDICADORES (continua)

Em percentagem; valores em final de periodo

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Enquadramento macroeconémico
Taxa de variagao do PIB real
EUA 4.4 3.7 0.8 1.6 2.7 4.2 3.5
Area do euro 2.9 4.0 1.9 1.0 0.7 1.8 1.4
Portugal 3.9 3.9 2.0 0.8 -1.2 1.1 0.3
indice de pregos no consumidor (taxa de variagdo homologa)
EUA 2.2 34 2.8 1.6 2.3 2.7 34
Area do euro (indice harmonizado) 1.1 21 23 2.2 21 2.1 2.2
Portugal (indice harmonizado) 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 25 2.1
Saldo orgamental (em percentagem do PIB)
EUA 0.6 1.3 -0.7 -4.0 -5.0 -4.7 -4.1
Area do euro -1.3 0.1 -1.8 25 =30 -2.8 -2.4
Portugal 2.7 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.2 -6.0
excluindo o efeito de medidas temporarias -2.7 -3.2 -4.3 -4.2 -5.3 -5.3 -6.0
Saldo da balancga corrente (em percentagem do PIB)
EUA -3.2 -4.2 -3.8 -4.5 -4.7 -5.7 -6.4
Area do euro - - 0.3 0.8 0.5 0.6 -0.4
Portugal -6.5 -9.0 -8.9 -6.4 -4.0 -5.7 -8.1
Taxa de cambio EUR/USD (taxa de variagdo homdloga) -14.8 -7.4 -5.3 19.0 20.4 78 -134
Euribor 3 meses 3.3 4.9 3.3 29 21 2.2 2.5
Yield obrigagdes do Tesouro - &rea do euro 5.5 5.0 5.1 4.3 4.3 3.7 3.4
PSI Geral (taxa de variagdo homoéloga) 12.6 -8.2 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2
PSI Servigos Financeiros (taxa de variagdo homaéloga) n.d. 79 146 -248 4.0 12.0 24.4
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PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2004* 2005*

Rendibilidade, provisionamento e solvabilidade

ROE - Rendibilidade dos capitais proprios® 180 183 178 141 162 145|125 16.9
ROE (ajustado dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma

e outros beneficios pés-emprego)® 19.3 19.9
ROA - Rendibilidade do activo @ 112 111 101 078 091 087|064 0.98
ROA (ajustado dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma

e outros beneficios pés-emprego)® 099 1.15
Margem financeira 245 221 224 212 200 194|188 1.76
Racio entre custos operacionais e o produto bancario 63.1 582 576 591 574 572|717 59.6
Récio entre custos operacionais e o produto bancario (ajustado dos custos
com o pessoal relativos a pensdes de reforma e outros beneficios p6és-emprego) 60.5 54.1

Racio entre crédito e juros vencidos liquidos de provisdes especificas e o

crédito liquido de provisées especificas(b) nd. 072 071 085 0.66 0.34

Crédito com incumprimento, liquido de provisdes especificas / Crédito total,

liquido de provisdes especificas’® 0.44 0.30
Provisionamento especifico do crédito 175 141 133 130 160 159|114 1.18
Racio de adequagéo global dos fundos proprios 108 92 95 938 10.0 104|102 113

Para o conjunto dos bancos domésticos

ROE - Rendibilidade dos capitais proprios® 17.7 193 180 136 158 13.7/13.0 164
ROE (ajustado dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma e

outros beneficios pés-emprego)®© 20.2 19.9
ROA - Rendibilidade do activo® 115 120 1.06 079 092 085|065 0.93
ROA (ajustado dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma e

outros beneficios pés-emprego)® 1.00 1.13

Récio entre crédito e juros vencidos liquidos de provisdes especificas e o

crédito liquido de provisées especificas‘b’ nd. 066 0.67 086 0.75 0.43

Crédito com incumprimento, liquido de provisdes especificas / Crédito total,

liquido de provisdes especificas‘” 0.54 0.39
Récio de adequagéo global dos fundos préprios 107 89 92 95 99 103|102 114
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PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2004* 2005*

Risco de liquidez
Récio crédito-depdsitos 102.8 114.3 121.0 127.7 126.9 126.2 |136.5 143.5

Récio de cobertura de passivos interbancarios por activos 1014 88.7 915 87.4 100.7 104.3 {110.0 102.2
de elevada liquidez®

Gap de liquidez (em percentagem dos activos totais deduzidos dos activos
liquidos)®©
até 3 meses nd. nd. -22 -24 16 24 14 -02
até 1 ano nd. nd. 64 -72 -63 -36| -54 -76

Para o conjunto dos bancos domésticos
Récio crédito-depdsitos 99.6 112.9 119.3 123.7 122.6 125.1 [130.1 134.9

Racio de cobertura de passivos interbancarios por activos
de elevada liquidez® 106.6 86.8 934 989 123.9 136.3 [127.3 132.1

Gap de liquidez (em percentagem dos activos totais deduzidos dos activos
liquidos)®

até 3 meses nd. nd. -35 -34 05 07| 06 00

até 1 ano nd. nd. -78 -76 -65 -48| -54 -6.6

Risco de crédito

Empréstimos concedidos pelos bancos residentes ao sector privado ndo

financeiro

em percentagem do activo, em base consolidada"” 485 519 529 570 548 549|550 52.8
Endividamento dos particulares

em percentagem do Rendimento Disponivel 76 85 90 97 104 110 117

em percentagem do PIB 54 60 64 68 74 78 84
Endividamento das sociedades n3o financeiras em percentagem do PIB® 76 83 91 93 96 97 100

Crédito e juros vencidos (em base consolidada)

em percentagem do crédito sobre clientes n.d. 22 22 23 24 20 1.8 1.8

em percentagem do activo n.d. 14 14 16 16 13| 13 12
Incumprimento no crédito a particulares

em percentagem do crédito a particulares 21 18 20 21 24 22 2.0
Incumprimento no crédito a sociedades nao financeiras

em percentagem do crédito a sociedades n&o financeiras 32 25 24 24 22 1.7 1.7

Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa
(em percentagem dos empréstimos bancarios corrigidos de titularizagao)

Particulares 0.22 0.27 043 0.38 0.58 0.21 0.22
Sociedades nao financeiras -0.01 0.34 074 0.76 0.56 0.52 0.60

Exposicéo internacional (para o conjunto dos bancos domésticos):
Peso dos activos externos no activo total®” nd. 217 19.8 181 216 20.5| 30.3 274

dos quais:
Activos locais em moeda local n.d. 2.8 1.8 1.2 1.7 16| 71 6.4
Activos internacionais, por sector de contrapartida:

Sector bancario nd. 123 106 83 141 148| 136 126
Sector ndo bancario n.d. 66 74 85 58 40| 96 84

Fontes: BCE, Bloomberg, Comissé&o Europeia (AMECO), Euronext Lisboa, Eurostat, FMI e Banco de Portugal.

Notas: * A adopgéo das NIC em 2005 originou uma quebra de série em muitos dos indicadores apresentados nesta tabela. Essa quebra derivou ndo apenas das diferentes regras conta-
bilisticas como do diferente universo de instituigdes considerado. Desta forma, apresentam-se valores numa base comparavel para 2004 e para 2005 para o conjunto de instituicdes que
adoptou as NIC em 2005. Para mais detalhes, veja-se a “Caixa 1.1 Dados sobre o sistema bancério utilizados no Relatério de Estabilidade Financeira 2005". Em anexo apresentam-se
quadros com séries mais longas baseadas no anterior regime contabilistico. As variaveis e conceitos apresentados nesta tabela s@o descritos com maior detalhe nos capitulos respecti-
vos. (a) Para efeitos do calculo das rendibilidades do activo e dos capitais proprios foram considerados os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios e, para os valores
comparaveis de 2004 e 2005, os valores de activo e de capitais proprios de fim de periodo (de 1998 a 2004 foram utilizados valores médios de periodo para estas variaveis de stock). (b)
Crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias. (c) O crédito em incumprimento compreende o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado como cré-
dito vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso n° 3/95.(d) Uma vez que a informag&o sobre titulos de emitentes publicos ndo existe numa base compara-
vel em NIC (ou seja, ndo esta incluida na Instrugéo n° 30/2005), foram usados alternativamente os titulos de divida elegiveis para operagdes de politica monetéria para os valores
comparaveis apresentados para 2004 e 2005. (e) Apenas os valores de 2005 foram reportados tendo em consideragao os critérios valorimétricos subjacentes a aplicagéo das NIC. (f) Os
valores comparaveis para 2004 e 2005 baseiam-se num novo reporte de informagéo. Utiliza-se uma estimativa do activo para o total do sistema bancario, assumindo inalterado em 2005
0 peso relativo das instituigdes consideradas neste Relatorio verificado no final de 2004. (g) O conceito de divida considerado inclui empréstimos concedidos por instituigdes financeiras
residentes e ndo residentes, empréstimos /suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades néo financeiras
com sede na zona franca da Madeira), papel comercial, obrigagdes e créditos comerciais recebidos.
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Base consolidada
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Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito
Aplicagdes em instituicdes de crédito

Crédito liquido a clientes

Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Investimentos detidos até & maturidade
Derivados de cobertura

Investimento em filais

Activos tangiveis e intangiveis

Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais

Recursos de outras instituicdes de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos

Passivos financeiros ao justo valor através de resultados
Responsabilidades representadas por titulos

Passivos subordinados

Derivados de cobertura

Passivos por activos ndo desreconhecidos

Outros passivos

Total do passivo

Capital
do qual Resultado liquido do exercicio

Total do passivo e situagao liquida

Taxa de
Estrutura (em variagao
percentagem do homéloga (em
MilhGes de euros activo) percentagem)
2004 2005 2004 2005 2005
7 555 6 205 2.8 2.0 -17.9
3338 3239 1.2 1.1 -3.0
21703 27 666 8.0 9.1 275
194 873 213945 715 70.1 9.8
12 900 18 160 4.7 5.9 40.8
14 806 14 185 54 4.6 -4.2
520 718 0.2 0.2 38.0
692 814 0.3 0.3 17.5
2613 3470 1.0 1.1 32.8
3611 3895 1.3 1.3 7.9
9799 13 068 3.6 4.3 334
272 411 305 363 100.0 100.0 121
3542 6215 1.3 2.0 75.5
33315 38 740 12.2 12.7 16.3
142784 149 142 52.4 48.8 45
2589 4460 1.0 1.5 72.3
55 694 63 006 20.4 20.6 13.1
9887 9873 3.6 3.2 -0.1
562 1000 0.2 0.3 77.8
0 2363 0.0 0.8 n.a.
10013 12 876 3.7 4.2 28.6
258 386 287 674 94.9 94.2 11.3
14 025 17 689 5.1 5.8 26.1
1284 2202 0.5 0.7 714
272 411 305 363 100.0 100.0 121

Fonte: Banco de Portugal.
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Milhdes de euros  Em percentagem Taxa de variagao
do activo total homaéloga (em
percentagem)
2004 2005 2004 2005 2005
1. Juros e rendimentos similares 12 622 13 975 4.63 4.58 10.7
2. Juros e encargos similares 7 504 8 591 2.75 2.81 145
3. Margem financeira (1-2) 5119 5384 1.88 1.76 5.2
4. Rendimentos de instrumentos de capital 161 217 0.06 0.07 34.4
5. Rendimentos de servigos e comissodes liquido 1923 2213 0.71 0.72 15.1
6. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor 346 440 0.13 0.14 27.3
7. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 104 645 0.04 0.21 521.4
8. Resultados de reavaliagéo cambial 208 53 0.08 0.02 -74.5
9. Resultados de alienagao de outros activos financeiros 72 259 0.03 0.08 257.5
10. Outros resultados liquidos de exploracao 602 429 0.22 0.14 -28.7
11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 8 535 9 640 3.13 3.16 12.9
12. Custos com o pessoal 3667 3301 1.35 1.08 -10.0
12.a Custos com pessoal ajustados dos custos relativos a pensdes de
reforma e outros beneficios pds-emprego 2712 2771 1.00 0.91 2.2
13. Gastos gerais administrativos 1891 1978 0.69 0.65 4.6
14. Amortizagdes do exercicio 562 466 0.21 0.15 -17.2
15. Provisdes liquidas de reposicdes e anulagdes 279 206 0.10 0.07 -26.3
16. Perdas de imparidade e outras correcc¢des de valor liquidas 1012 1066 0.37 0.35 53
17. Diferengas de consolidagéo negativas 0 0 0.00 0.00 -100.0
18. Apropriagéo de result. de associadas e empreedimentos conjuntos
(equi. patrimonial) 624 363 0.23 0.12 -41.8
19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios
(11-12-13-14-15-16-17+18) 1748 2987 0.64 0.98 70.9
19.a Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios
ajustados dos custos com o pessoal relativos a pensées de
reforma e outros beneficios pés-empregos 2703 3517 0.99 1.15 30.1
20. Imposto sobre os lucros do exercicio 228 402 0.08 0.13 76.3
21. Resultado antes de interesses minoritarios (19-20) 1520 2 585 0.56 0.85 701
22. Interesses minoritarios (liquidos) 236 383 0.09 0.13 62.2
23. Resultado liquido (21-22) 1284 2202 0.47 0.72 71.5

Fonte: Banco de Portugal.
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ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Variagdo homéloga

2004 2005 2005
Dezembro Dezembro Dezembro
Milhdes de euros Em percentagem
1. Fundos proéprios
1.1. Fundos proprios de base 13729 14 961 9.0
1.2. Fundos préprios complementares 8337 10798 29.5
1.3. Deducgdes 2092 1928 7.9
1.4. Fundos proprios suplementares 1 0 -100.0
Total dos fundos proprios 19975 23831 19.3
2. Requisitos de fundos préprios
2.1. Racio de solvabilidade 15 096 16 197 7.3
2.2. Riscos de posigao 488 499 2.2
2.3. Riscos de liquidagéo e contraparte 53 66 24.7
2.4. Riscos cambiais 41 57 38.6
2.5. Outros requisitos 1 1 -34.8
Total dos requisitos de fundos préprios 15679 16 819 7.3
3. Racios Em percentagem Em pontos

percentuais

3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 127.4 141.7 14.3
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 10.2 11.3 1.1
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 7.0 71 0.1

Fonte: Banco de Portugal.
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

2.1. Economia Internacional

Em 2005, a economia mundial continuou a crescer a um ritmo superior ao valor médio das duas ulti-
mas décadas tendo, no entanto, registado um abrandamento face ao elevado crescimento observado
no ano anterior. De acordo com as estimativas do FMI, o crescimento do produto mundial ter-se-a si-
tuado em 4.8 por cento. A expansdo mundial continuou a ser liderada pelos Estados Unidos e pelos
paises asiaticos, com destaque para a China. O crescimento do produto da area do euro também
abrandou em 2005, reflectindo menores contributos da variagao de existéncias e da procura externa
liquida para o crescimento do PIB.

A evolugao da actividade econémica mundial continuou a estar associada a um crescimento robusto
dos fluxos de comércio internacional e a um novo aumento do investimento directo estrangeiro. Con-
tudo, o aumento do prego do petréleo ao longo de 2005, reforgando a evolugéo ja observada no ano
anterior, contribuiu para o abrandamento da actividade econémica mundial. Nos meses de Agosto e
Setembro, o prego desta matéria-prima atingiu novos maximos histéricos, reflectindo em larga medi-
da as perturbagdes causadas pelo furacdo Katrina, num contexto de restrigdes do lado da oferta e de
manuteng¢ao de uma procura mundial de petréleo robusta.

De facto, o ano de 2005 foi marcado por uma nova subida da generalidade dos pregos internacionais
das matérias-primas, particularmente acentuada no caso do petréleo. Esta subida reflectiu-se num
aumento da inflagdo na maioria dos paises, embora a inflagéo subjacente1 e as expectativas de infla-
¢ao a longo prazo se tenham mantido relativamente contidas. A credibilidade das autoridades mone-
tarias na prossecucao do objectivo de estabilidade de precos e as pressdes descendentes sobre os
precgos resultantes da maior concorréncia internacional tém contribuido para esta evolugao. A condu-
¢ao da politica monetaria nas principais economias reflectiu a diferente evolugao das pressdes sobre
a estabilidade dos precos, tendo em geral assumido um caracter menos acomodaticio (ver “Capitulo 4
Risco de Mercado”).

Em 2006, a economia mundial devera continuar a registar um crescimento elevado. As previsdes para
2006 apontam para que, numa perspectiva regional, a expanséo se torne mais generalizada. Entre as
economias avangadas, espera-se a manutenc¢ao de um crescimento forte nos Estados Unidos, a con-
solidagao da recuperacao no Japéo e a aceleragao da actividade na area do euro (Grafico 2.1.1). Por
sua vez, o crescimento das economias emergentes e em desenvolvimento também se devera manter
forte, com destaque para a China, india e Russia. Contudo, a possibilidade de se registarem novos
aumentos do preco do petréleo constitui um factor de risco importante para o crescimento da activida-
de econdmica mundial. Com efeito, as expectativas actuais apontam para que o preco do petrdleo
permanega nos proximos dois anos num nivel semelhante, ou ligeiramente acima, do observado no fi-
nal de 2005 (Grafico 2.1.2). A possibilidade de um aumento adicional do precgo do petroleo reflecte a
manutenc¢do de uma procura mundial robusta e o consequente aumento da procura de energia, a
intensificagéo da utilizagdo da capacidade produtiva instalada ao longo de toda a cadeia de produgéo
e a incerteza resultante de perturbagdes do lado da oferta.

Ainformacéo disponivel relativa as empresas nas economias avangadas aponta para melhorias na si-

tuacao financeira em 2005 e perspectivas favoraveis para os lucros em 2006. N&o obstante o agrava-

(1) Ainflagdo subjacente exclui os bens energéticos e os bens alimentares nao transformados.

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2
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Fonte: Consensus Economics. Fonte: Bloomberg.

mento dos custos energéticos associados a manutengao, ou mesmo aumento adicional do prego do
petréleo, a concorréncia acrescida decorrente da entrada de novos participantes na economia mun-
dial tem contribuido para a contengéo dos custos salariais nessas economias.

O desequilibrio das contas externas dos Estados Unidos acentuou-se em 2005, persistindo como ou-
tro factor de risco para a evolugao da economia mundial. Este desequilibrio resulta do agravamento
das necessidades de financiamento do sector privado, a semelhanga do observado no ano anterior, ja
que o sector publico reduziu o seu défice, pese embora este se mantenha num nivel elevado (Grafico
2.1.3). Em 2005, o agravamento tera resultado sobretudo da situagéo das familias, sendo que as em-
presas nao financeiras apresentaram uma capacidade de financiamento virtualmente estavel no mes-
mo periodo (Grafico 2.1.4). O défice externo da economia norte-americana atingiu valores muito
elevados estimando-se que, em 2005, represente mais de 6 por cento do PIB. Relativamente ao fi-
nanciamento deste défice, é de assinalar que a entrada de fluxos financeiros de entidades oficiais ex-
ternas se reduziu face ao ano anterior, mas manteve-se significativa. Estes fluxos continuaram a
reflectir a aplicagéo de reservas internacionais acumuladas por parte de varios bancos centrais da
Asia e dos paises exportadores de petréleo — no &mbito da gestdo das respectivas politicas cambiais
— na compra de titulos de divida publica dos Estados Unidos. A redugéo dos fluxos de entidades ofi-
ciais foi mais do que compensada por um aumento das aquisi¢ées liquidas de titulos dos Estados Uni-
dos por parte do sector privado néo residente. A inevitavel correcgao do défice externo, caso venha a
resultar de pressdes externas dos participantes nos mercados financeiros internacionais, isto €, se
ocorrer uma diminui¢do abrupta da procura de dolares e/ou activos denominados em ddlares, devera
ter associado ajustamentos significativos no mercado cambial e/ou nas taxas de juro de longo prazo,
acompanhados de uma acrescida volatilidade nesses mercados.

Note-se que, em contraste com o observado nos Estados Unidos nos ultimos anos, as empresas nao
financeiras na area do euro continuam a apresentar necessidades de financiamento (Grafico 2.1.4).
Com efeito, apds terem atingido um maximo em 2000, as necessidades de financiamento das empre-
sas nao financeiras tanto nos Estados Unidos como na area do euro diminuiram entre 2001 e 2002,
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Grafico 2.1.3 Grafico 2.1.4
POUPANCA LIQUIDA DOS SECTORES PUBLICO E CAPACIDADE(+)/NECESSIDADE(-) LIQUIDA DE
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Nota: A capacidade/necessidade de financiamento € igual a diferenca entre poupanca e
investimento (ajustado de variagéo de existéncias) a que se somam as transferéncias de
capital em termos liquidos. O agregado para os Estados Unidos inclui empresarios em
nome individual que na rea do euro s&o incluidos no sector dos particulares.

em linha com os niveis de crescimento econémico e com a redugédo significativa do investimento. Nos
Estados Unidos verificou-se simultaneamente um aumento da poupanca interna das empresas nao fi-
nanceiras, reflectindo, em parte, a evolugao favoravel dos lucros retidos, o que levou a uma situagéo
de capacidade de financiamento das empresas a partir de 2002. Deste modo, as empresas nao finan-
ceiras dos Estados Unidos tém mantido a sua liquidez em niveis elevados, apesar do investimento ter
recuperado em 2004 e 2005. Na area do euro, a recuperagao da poupanga das empresas nao
financeiras ocorreu mais tarde e em menor escala, pelo que continuam a registar necessidades de
financiamento.

No primeiro trimestre de 2006, as taxas de juro de longo prazo nos Estados Unidos e na area do euro
registaram uma subida, permanecendo, no entanto, em niveis historicamente baixos (ver “Caixa 4.1
Alguns factores explicativos das taxas de juro de longo prazo nos Estados Unidos e na area do euro
em 2005, no Capitulo 4 deste Relatério). A persisténcia dos niveis reduzidos das taxas de longo pra-
zo tem sido associada a uma diminuigéo do prémio de prazo determinada por um conjunto de facto-
res. Por um lado, os titulos de longo prazo ter-se-&o tornado relativamente mais atractivos devido a
uma menor volatilidade macroeconémica, traduzida numa maior estabilidade da inflagdo e no facto
das expectativas de inflagdo permanecerem em niveis compativeis com a estabilidade dos precos.
Por outro lado, e em particular nos Estados Unidos, a maior procura de titulos de divida publica estara
relacionada com as compras efectuadas por varios bancos centrais na Asia e, mais recentemente,
por paises exportadores de petréleo no ambito da gestao das respectivas politicas cambiais. Adicio-
nalmente, o acréscimo das aplicagdes em titulos de longo prazo por parte das seguradoras e fundos
de pensdes na Europa e nos Estados Unidos, associado a alteragdes regulamentares que exigem
maior correspondéncia entre o valor actual dos respectivos activos e responsabilidades, tem também
contribuido para o aumento da procura no mercado obrigacionista de longo prazo. Embora estes
factores tenham contribuido para manter as taxas de juro de longo prazo baixas, ndo é claro que esse
contributo se mantenha no futuro, pelo que o risco de uma subida inesperada e abrupta das taxas de
juro de longo prazo se mantém presente.

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

N&o obstante o significativo défice externo dos Estados Unidos, o ddlar registou uma apreciagao face
ao euro, concentrada na primeira metade de 2005 (Grafico 2.1.5). Na segunda metade do ano, obser-
vou-se uma certa estabilizagéo. Esta dinamica podera estar relacionada com a evolugéo das expecta-
tivas de crescimento econdémico nos Estados Unidos relativamente a area do euro (Grafico 2.1.1) e,
neste contexto, com a evolugéo do diferencial de taxas de juro entre estas economias.

Nos ultimos anos, os pregos de habitagdo em muitas economias avangadas apresentaram cresci-
mentos muito significativos, nao obstante a desaceleragéo observada em 2005. Muita embora seja di-
ficil avaliar a sustentabilidade dos niveis atingidos, este facto tem suscitado receios de que os niveis
destes precos nalgumas dessas economias, com destaque para os Estados Unidos e a Espanha,
possam encontrar-se acima dos valores justificados pelos fundamentos econémicos e, como tal, se-
rem susceptiveis de redugdes abruptasz. Por sua vez, no Reino Unido é possivel que, apesar do
abrandamento progressivo dos precos desde meados de 2004, exista ainda alguma sobre-avaliagéo
destes activos. Os receios de um ajustamento brusco dos pregos de habitagéo reflectem, essencial-
mente, dois canais de transmissao entre os desenvolvimentos no mercado imobiliario (em particular a
dindmica de precgos) e a evolugéo nos restantes sectores da economia. Em primeiro lugar, um aumen-
to forte e continuado dos pregos dos activos reais permite sustentar um crescimento econémico base-
ado em aumentos do consumo privado. De facto, aumentos de precos de habitagcdo muito
pronunciados, ao conduzirem a acréscimos do valor dos activos que as familias dispdem como garan-
tia ao sistema financeiro, facilitam a obtencéo de empréstimos por parte deste sector e indirectamente
permitem sustentar crescimentos da despesa acima do rendimento corrente por periodos relativa-
mente longos. Em segundo lugar, uma redugéo de pregos pronunciada no mercado imobiliario pode
implicar, para algumas familias, que o valor das garantias em hipotecas contratadas anteriormente
possa nao ser suficiente para cobrir o valor em divida. Eventos desta natureza nao sao frequentes
mas, quando ocorrem, implicam riscos acrescidos para a actividade econdmica por via da retrac¢ao
do crédito por parte dos bancos, no sentido de limitarem perdas por incumprimento dos seus clientes.

Grafico 2.1.5
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Fonte: BCE.
Nota: Ultima observagao 28/04/2006.

(2) Em Espanha, varios estudos apontam para a sobre-valorizagéo dos precos de habitagao, nomeadamente, Martinez-Pagés, Jorge and Luis Angel Maza
(2003) “Analysis of house prices in Spain.” Working Paper 0307, Banco de Espana e Ayuso, Juan and Fernando Restoy (2006) “House Prices and Rents in
Spain: Does the Discount Factor Matter?” Working Paper 0609, Banco de Espana.
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A alteragédo do regime cambial na China constituiu também um aspecto a destacar em 2005. Em
Julho, as autoridades chinesas anunciaram formalmente o abandono da ligagéo face ao dolar e a in-
trodugéo de um regime de managed floating, tendo procedido a uma revalorizagdo de 2.1 por cento do
renminbi face ao ddlar e declarado que a gestao da taxa de cambio passaria a ser efectuada tomando
como referéncia um cabaz de moedas. A introdugédo de uma maior flexibilidade na determinagéo da
taxa de caAmbio do renminbi foi interpretada como podendo contribuir para a moderagéo das tensdes
acumuladas no comércio internacional. No entanto, nos meses que se seguiram, a flexibilidade anun-
ciada ndo conduziu a uma apreciagao adicional significativa do renminbi. Os receios de sobre-aqueci-
mento em alguns sectores da economia chinesa persistem, num quadro de liquidez abundante na
economia, que é potenciada por entradas de capitais do exterior motivadas, em parte, pela percepg¢ao
de que o renminbi se encontra sub-valorizado.

Em sintese, a volatilidade e os niveis elevados do preco do petrdleo, a eventual correcgao abrupta do
desequilibrio externo norte-americano, bem como a possibilidade de um aumento pronunciado das
taxas de juro de longo prazo, constituem os principais factores de risco para a economia global.

2.2. Economia Portuguesa

Em 2005, a actividade econdmica portuguesa apresentou uma desaceleragao face ao ano anterior, o
que reflectiu em particular a queda do investimento e a redugao significativa do contributo das expor-
tagbes para o crescimento do PIB. O consumo, quer privado quer publico, apesar de ter registado
uma desaceleragao ao longo do ano, manteve um crescimento claramente superior ao do PIB. Adicio-
nalmente, assistiu-se a uma estagnacao do emprego e a um aumento da taxa de desemprego na eco-
nomia. O fraco crescimento da actividade econémica na sequéncia da recessdo de 2003 contrasta
com a evolugao observada nos ciclos econdmicos anteriores, em que as quedas da actividade foram
seguidas de um movimento claro de aceleragdo do PIB, associado a fortes aceleragdes das
exportagdes e do investimento.

Neste contexto, o PIB portugués (Quadro 2.2.1) voltou a apresentar um dos mais baixos crescimentos
da Unido Europeia, acentuando-se o afastamento do rendimento per capita em Portugal face ao nivel
médio da Europa. Este facto associa-se ao baixo crescimento tendencial da produtividade da econo-
mia portuguesa, num contexto de quedas de investimento e de taxas de crescimento modestas das
exportacdes. Estas poderao estar relacionadas com uma evolugao desfavoravel dos custos de traba-
Iho relativos e com a concorréncia acrescida por parte de novos intervenientes na economia mundial.
Adicionalmente, as distor¢des que limitam um funcionamento eficiente dos mercados de trabalho e do
produto, as debilidades estruturais nos niveis e qualidade do capital fisico e humano, assim como a si-
tuacdo orcamental, que mantém uma trajectéria insustentavel, estédo a dificultar o ajustamento da
economia ao novo ambiente que decorre do reforgo da integragdo econémica global.

A correccao do défice estrutural nas contas publicas continua a representar um dos principais desafi-
os da economia portuguesa. A manutencao desse desequilibrio, no médio prazo, pode comprometer
o crescimento futuro da economia. Em 2005, o défice global das administragbes publicas, na 6ptica
da Contabilidade Nacional, devera ascender a 6.0 por cento do PIB. De acordo com a actualizagédo do
Programa de Estabilidade e Crescimento em Dezembro de 2005, o défice devera diminuir para 2.6
por cento em 2008. Nao obstante a existéncia de compromissos formais de correcgédo do défice no
contexto do Pacto de Estabilidade e Crescimento, os desequilibrios orcamentais tém sido penaliza-
dos pelas agéncias de rating. De facto, em Outubro de 2004, a agéncia Standard & Poor’s alterou as
perspectivas quanto a notagéo atribuida a Republica Portuguesa de estaveis para negativas. Posteri-
ormente, no final de Junho de 2005, a mesma agéncia reviu em baixa a notacéo de rating da Republi-
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ca Portuguesa enquanto a agéncia Fitch alterou o outlook de estavel para negativo. No entanto, néo
se observaram aumentos significativos no custo de financiamento do Tesouro e do sector privado.

Conforme referido anteriormente, a informacao disponivel aponta para a recuperagéo da actividade
economica na area do euro. Contudo, a progressiva perda de competitividade das empresas portu-
guesas nos mercados externos, num quadro em que subsistem debilidades estruturais e em que per-
siste a necessidade de prosseguir a consolidagdo orgamental, aponta para que continue a
observar-se uma divergéncia entre o crescimento da economia portuguesa e o conjunto da area do
euro.

No final de Setembro de 2005, as taxas de juro nominais (e reais) de curto prazo, que se mantiveram
nos ultimos anos em niveis historicamente baixos, comegcaram a apresentar ligeiros aumentos, reflec-
tindo a consolidagao de expectativas de subidas nas taxas de juro de referéncia do BCE. N&o obstan-
te os aumentos ja ocorridos serem limitados, € provavel que a recuperagdo econémica na area do
euro, conjugada com a necessidade de manter as expectativas de inflagdo a médio e longo prazo an-
coradas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos, venha a implicar subidas adicionais das
taxas de juro de referéncia do BCE e consequentemente das taxas de juro do bancarias. Estes au-
mentos poderao constituir uma restrigdo adicional a evolugédo da despesa do sector privado néo finan-
ceiro, tendo em conta, nomeadamente, os elevados niveis de endividamento atingidos por este
sector. Note-se, contudo, que um eventual ciclo de subida de taxas de juro devera ser gradual e
moderado, dado o regime de taxas de juro baixas e estaveis proporcionado pela participagéo na area
do euro.

A conjugacao dos factores acima descritos & susceptivel de contribuir para a manuteng¢éo de um cres-
cimento econdmico baixo, com consequéncias desfavoraveis sobre o emprego e sobre a capacidade
de algumas empresas e familias continuarem a servir as respectivas dividas. Este cenario devera ter
associado um aumento do incumprimento da carteira de crédito dos bancos (ver “Capitulo 6. Risco de
Crédito”). Contudo, ndo se antecipa que esse aumento atinja uma magnitude que ponha em causa a
estabilidade financeira do sistema bancario.

Quadro 2.2.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA ©

Taxa de variagao real

Em percentagem

2000 2001 2002 2003 2004 2005

PIB 3.9 2.0 0.8 -1.2 1.1 0.3
Consumo privado 3.7 1.3 1.3 0.0 2.3 1.8
Consumo publico 3.5 3.3 26 0.7 1.6 1.9
Investimento 21 1.2 -4.7 -9.8 11 -3.7
FBCF 3.5 1.0 -3.5 -10.0 0.0 -2.7
Variaggo de existéncias © 0.4 0.1 0.4 0.0 0.2 0.2
Procura interna 3.3 1.7 0.1 -2.2 1.9 0.6
Contributo procura interna para PIB ® 3.6 1.8 0.1 -2.4 2.0 0.7
Exportagbes 8.4 1.8 1.4 3.7 53 0.9
Mercadorias 8.2 1.5 1.8 6.3 43 1.0
Turismo e outros servigos 9.0 2.6 0.5 -3.4 7.9 0.8
Importagbes 5.3 0.9 -0.7 -0.5 7.0 1.7
Contributo procura externa liquida para PIB © 0.3 0.2 0.7 1.2 -1.0 -0.4

Fontes: 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) Contribuig&o para a taxa de variagéo do PIB em pontos per-
centuais.
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3. ACTIVIDADE, RENDIBILIDADE E COBERTURA DO RISCO

3.1. Apreciagao Global

O conjunto das principais instituicdes bancarias portuguesas1 registou em 2005 um assinalavel cres-
cimento da actividade, em grande medida sustentado pela manutencéo de elevadas taxas de cresci-
mento do crédito ao sector privado nao financeiro residente, mas beneficiando também da expansao
das actividades das filiais no exterior. Concorrendo também para o aumento do activo, e ndo obstante
a alienagao de algumas participagdes consideradas como nao estratégicas, ha a referir o crescimento
da carteira de titulos e participagdes financeiras, o que esteve associado a evolugéo favoravel dos
mercados de capitais.

O crescimento da actividade foi em grande medida financiado pela emissao, nos mercados financei-
ros internacionais, de titulos de divida (maioritariamente em euros), por filiais e sucursais no exterior.
Neste contexto, devera também referir-se a cedéncia de créditos através de operagdes de titulariza-
¢ao e o acréscimo observado nos passivos interbancarios (em particular de instituicdes ndo domésti-
casz). Num contexto de queda da taxa de poupancga das familias, os recursos de clientes mantiveram
uma taxa de variacgao relativamente modesta, o que também se insere na estratégia, adoptada por al-
guns dos principais grupos bancarios, de canalizagdo de recursos de clientes para aplicacbes
alternativas em instituicbes ligadas aos grupos bancarios mas ndo englobadas no perimetro de
consolidagao considerado.

De igual forma, a evolugdo dos indicadores de rendibilidade das principais instituicdes bancarias a
operar em Portugal em 2005 deve ser interpretada com cautela. De facto, apesar da melhoria global
destes indicadores, esta evolugao deve ser qualificada. No contexto da alteragdo do enquadramento
contabilistico que ocorreu no inicio de 2005, nomeadamente a adopgéo das Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC), observou-se uma concentracdo em 2004 de alguns custos, em particular de cus-
tos com o pessoal relativos a pensdes de reforma e outros beneficios pés-emprego, o que beneficiou,
de forma significativa, a evolugao dos resultados de 2005 face aos do ano precedente, numa base
comparavel®*. Excluindo este efeito, o aumento da rendibilidade seria significativamente menor,
proximo do registado no decurso dos ultimos anos, ditado fundamentalmente pela evolugéo da
actividade bancaria.

Neste contexto, assinale-se que a melhoria dos indicadores de rendibilidade reflectiu o ano positivo
na generalidade dos mercados financeiros, nacionais e internacionais, bem como um maior contribu-
to das filiais e sucursais no exterior. Amargem financeira manteve a tendéncia de perda de importan-
cia observada nos anos recentes. Em contraponto, o contributo das comissdes na geragédo de
resultados manteve a tendéncia de aumento progressivo observado desde 2002.

(1

A delimitagdo do conjunto de instituigdes considerado neste capitulo pode ser encontrada na “Caixa 1.1 Dados sobre o sistema bancério utilizados no
Relatério de Estabilidade 2005', no Capitulo 1 deste Relatério.

Séo assim consideradas as instituicdes cujo controlo de gestéo seja assegurado por instituicdes ndo residentes, quer se trate de instituigdes de direito
portugués, filiais de grupos bancéarios ndo residentes (sujeitas a supervisao do Banco de Portugal), ou sucursais de instituices de crédito com sede no
estrangeiro.

(2

(3

Note-se que a luz do regime contabilistico em vigor até 31 de Dezembro de 2004, os custos com reformas antecipadas eram diluidos por um periodo
prolongado, pelo que variagdes no ritmo de antecipagao de reformas produziam um efeito mitigado (e alisado) sobre os resultados liquidos do exercicio
(n&o afectando assim, de forma significativa, os resultados do exercicio de 2004 analisados, no inicio de 2005, a luz do regime contabilistico anterior).

(4

Esta evolugdo nos custos com o pessoal ocorre apesar de significativas contribuigdes para os fundos de pensdes em 2005. Esta aparente contradigao
explica-se pelo facto de essas contribuigdes nédo constituirem custo do exercicio, mas antes terem reflectido aumentos de responsabilidades na transigéo
de regime contabilistico, sendo assim registadas tendo como contrapartida uma rubrica de capital.
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Os indicadores de qualidade do crédito registaram em 2005 uma evolugao favoravel, para o que tera
contribuido a introdugdo, nas operagdes de crédito, de modalidades contratuais mais adaptadas a ca-
pacidade corrente dos clientes para satisfazer o servigo da divida. Por outro lado, verificou-se um au-
mento do provisionamento, por provisdes especificas, quer do crédito em incumprimento
(compreendendo o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento), quer mesmo do crédito total. Note-se ainda que o au-
mento de cobertura verificado néo resultou meramente da aplicagdo do regime de provisionamento
estabelecido pelo Banco de Portugal, mas sim do reforgo das provisdes constituidas para além dos
minimos regulamentares estabelecidos, podendo assim concluir-se que, no ano em analise, se
verificou uma evolugéao positiva na cobertura do risco de crédito da carteira dos bancos.

Ao nivel da solvabilidade, e tendo em consideracao os efeitos das principais altera¢cdes regulamenta-
res introduzidas no inicio de 2005, havera a assinalar uma melhoria dos racios de adequacgao dos fun-
dos préprios face aos niveis de final de 2004.

A informacgao disponivel a data aponta para que as grandes tendéncias descritas nesta sec¢ao para
0s principais grupos bancarios portugueses estejam em linha com o observado para a generalidade
dos paises da area do euro, nomeadamente em termos da evolugao da rendibilidade e da solvabilida-
de’.

3.2. Actividade

Em 2005, a actividade das principais instituicdes e grupos bancarios portugueses continuou a aumen-
tar a um ritmo apreciavel, o que foi sustentado, em grande medida, pela expanséo do crédito (Quadro
3.2.1). Esta rubrica (liquida de provisdes e imparidade) representava, no final de 2005, cerca de 70
por cento do activo total das instituigbes em analise, tendo aumentado 9.8 por cento face ao nivel ob-
servado no final de 2004. Embora mantendo ainda uma importancia limitada no conjunto da activida-
de das instituicbes em analise, a actividade internacional desenvolvida por alguns dos principais
grupos bancarios portugueses contribuiu para o aumento verificado®. Note-se que a taxa de variagao
do crédito reflecte também o facto de, no contexto da adopgéao de critérios mais severos para o desre-
conhecimento (derivados da adopgéo das Normas Internacionais de Contabilidade - NIC), parte signi-
ficativa das operagdes de titularizagédo de créditos ocorridas em 2005 nao ter implicado uma redugéo
do saldo de crédito no balango das instituicdes. A informagao disponivel indica que o segmento de
crédito mais dindmico continua a ser o dos empréstimos a particulares para aquisi¢ao de habitagao.

A qualidade média da carteira de crédito (avaliada quer pelos indicadores de crédito em incumprimen-
to, quer pelos indicadores de cobertura prudencial do crédito em incumprimento) registou uma evolu-
¢ao favoravel em 2005, o que tera também reflectido a adopgao, pelas instituigdbes bancarias, de
modalidades contratuais mais adequadas a capacidade corrente dos clientes para satisfazer o res-
pectivo servigo da divida’.

O crescimento do crédito continuou a exceder claramente o dos recursos de clientes. No contexto da
queda da taxa de poupanga dos particulares, estes mantiveram uma taxa de variagao relativamente mo-
desta, o que também reflectira, em medida significativa, o papel que as instituicdes bancarias tém de-

(5

Informagéo adicional sobre a evolugdo dos sistemas bancarios ao nivel da area do euro pode ser consultada no Financial Stability Review — June 2006, do
Banco Central Europeu (disponivel em www.ech.int).

Alguns dos principais grupos bancérios portugueses reportaram, nos seus relatorios e contas relativos ao exercicio de 2005, variagdes substanciais na

componente internacional da sua actividade de captagdo de recursos, de concessao de crédito e mesmo de geragdo de rendimento. Polonia, Grécia,
Angola e Espanha estdo entre os paises onde essa actividade internacional é desenvolvida.

G

(7

Uma andlise mais aprofundada da qualidade da carteira de crédito concedido ao sector privado néo financeiro é apresentada no “Capitulo 6 Risco de
Crédito”.
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Quadro 3.2.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Taxa de
Estrutura (em variagao

percentagem do homdéloga (em

Milhoes de euros activo) percentagem)
2004 2005 2004 2005 2005
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 7 555 6 205 2.8 2.0 -17.9
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 3338 3239 1.2 1.1 -3.0
Aplicagdes em instituicdes de crédito 21703 27 666 8.0 9.1 275
Crédito liquido a clientes 194 873 213 945 715 70.1 9.8
Activos financeiros ao justo valor através de resultados 12 900 18 160 4.7 5.9 40.8
Activos financeiros disponiveis para venda 14 806 14 185 5.4 4.6 -4.2
Investimentos detidos até a maturidade 520 718 0.2 0.2 38.0
Derivados de cobertura 692 814 0.3 0.3 17.5
Investimento em filais 2613 3470 1.0 1.1 32.8
Activos tangiveis e intangiveis 3611 3895 1.3 1.3 7.9
Outros activos 9799 13 068 3.6 4.3 33.4
Total do activo 272 411 305 363 100.0 100.0 121
Recursos de bancos centrais 3542 6215 1.3 2.0 75.5
Recursos de outras instituicdes de crédito 33315 38 740 12.2 12.7 16.3
Recursos de clientes e outros empréstimos 142 784 149 142 52.4 48.8 4.5
Passivos financeiros ao justo valor através de resultados 2 589 4 460 1.0 15 72.3
Responsabilidades representadas por titulos 55 694 63 006 20.4 20.6 13.1
Passivos subordinados 9 887 9873 3.6 3.2 -0.1
Derivados de cobertura 562 1000 0.2 0.3 77.8
Passivos por activos ndo desreconhecidos 0 2 363 0.0 0.8 n.a.
Outros passivos 10013 12 876 3.7 4.2 28.6
Total do passivo 258 386 287 674 94.9 94.2 11.3
Capital 14 025 17 689 5.1 5.8 26.1
do qual Resultado liquido do exercicio 1284 2202 0.5 0.7 71.4
Total do passivo e situacao liquida 272 41 305 363 100.0 100.0 121

Fonte: Banco de Portugal.

sempenhado, ao canalizar os recursos de clientes para aplica¢des alternativas (homeadamente aplica-
¢des em fundos de investimento e em produtos de capitalizagéo associados a seguros de vida) em insti-
tuicdes que, embora muitas vezes ligadas ao mesmo grupo financeiro, ndo séo objecto de consolidagéo
no grupo bancario. A motivacédo para este tipo de procedimento podera estar, por um lado, na geragao
de rendimento através da cobranca de comissées e, por outro, na procura da fidelizagdo de clientes
através da proposta de produtos com maior rendibilidade a médio e longo prazos.

Face a divergéncia entre os crescimentos do crédito e dos recursos de clientes, as instituicbes tém re-
corrido, em medida significativa, a emissao de titulos de divida (em euros) nos mercados financeiros in-
ternacionais, através de filiais e sucursais no exterior. Adicionalmente, tém financiado a sua actividade
corrente através da titularizacdo de créditos e através de recursos obtidos no mercado monetario, neste
ultimo caso com destaque para as instituicdes ndo domésticas.

A carteira de titulos e participagdes financeiras registou em 2005 uma variagao significativa, em linha
com a evolucéo globalmente favoravel dos mercados financeiros internacionais, néo obstante a aliena-
¢ao, por alguns grupos bancarios, de algumas participacdes consideradas como néo estratégicass. Esta
variagao reflectiu-se positivamente ao nivel da rendibilidade e dos capitais proprios das instituigées.

(8) Uma analise mais detalhada da evolugao da carteira de titulos das instituigdes bancéarias pode ser encontrada no “Capitulo 4 Risco de Mercado”.
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3.3. Rendibilidade

Globalmente, a rendibilidade do conjunto dos grupos bancarios em analise aumentou em 2005 (Grafi-
co 3.3.1 e Quadro 3.3.1), registando-se uma subida quer ao nivel da rendibilidade do activo (ROA®),
quer da rendibilidade liquida dos capitais proprios (ROEm) (indicadores que se situaram em 0.98 e
16.9 por cento, respectivamente). Tal como referido para a actividade, também a rendibilidade tera
beneficiado do contributo da actividade internacional.

No entanto, esta melhoria da rendibilidade, que para algumas das instituicdes foi bastante expressiva
(Graficos 3.3.2 € 3.3.3"), deve ser qualificada. De facto, ela decorre n&o apenas de um ano favoravel
ao nivel dos mercados financeiros nacionais e internacionais (o que, a luz do novo enquadramento
contabilistico, tende a repercutir-se de forma mais significativa nos resultados do ano) mas também,
em medida ndo negligenciavel, da concentracdo em 2004 de alguns custos, no contexto da alteracéo
de regime contabilistico. Esta situagao foi particularmente visivel ao nivel dos custos com o pessoal, e
em particular na rubrica de custos com pensdes de reformas e outros beneficios pds-emprego. Recal-
culando os resultados liquidos dos exercicios de 2004 e de 2005 excluindo esta rubrica, verifica-se
que a rendibilidade do activo regista, ainda assim, uma melhoria, mas de somente 16 p.b. (que com-
para com 34 p.b. quando este ajustamento ndo é considerado), ao passo que a rendibilidade dos
capitais préprios, também reflectindo o aumento de 26 por cento dos mesmos, verifica uma subida de
0.6 p.p. (em lugar de um aumento de 4.4 p.p.) (Gréfico 3.3.4).

O ajustamento do efeito dos custos com pensdes de reformas e outros beneficios pds-emprego nos
resultados do exercicio revela também que, para além de assumir uma magnitude inferior, 0 aumento
dos resultados em 2005 foi relativamente transversal as principais instituicdes consideradas. Note-se

Grafico 3.3.1
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os outros custos operacionais incluem os gastos gerais administrativos e as amortizagdes e depreciagdes; a linha “ROA - ajustado” refere-se ao indicador ROA ajustado dos cus-
tos com o pessoal relativos a pensées de reforma e outros beneficios pds-emprego; A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses
minoritarios.

(9) Return on assets. Calculado considerando o resultado antes de impostos e interesses minoritarios.
(10) Return on equity. Calculado considerando o resultado antes de impostos e interesses minoritarios.

(11) Este tipo de gréafico apresenta uma distribuigdo empirica de cada indicador entre as varias instituigdes consideradas. Cada linha do gréfico corresponde a
frequéncia relativa ponderada dos niveis que cada indicador assume entre aquelas instituigdes. Uma maior dispersdo corresponde a uma maior
heterogeneidade nos resultados entre as instituigdes. Uma maior frequéncia em determinado valor do indicador corresponde a um maior peso das
instituicbes nesse ponto.
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Quadro 3.3.1

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Milhoes de euros  Em percentagem Taxa de variagao
do activo total homodloga (em
percentagem)
2004 2005 2004 2005 2005
1. Juros e rendimentos similares 12 622 13975 4.63 4.58 10.7
2. Juros e encargos similares 7 504 8 591 2.75 2.81 14.5
3. Margem financeira (1-2) 5119 5384 1.88 1.76 5.2
4. Rendimentos de instrumentos de capital 161 217 0.06 0.07 34.4
5. Rendimentos de servicos e comissdes liquido 1923 2213 0.71 0.72 15.1
6. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor 346 440 0.13 0.14 27.3
7. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda 104 645 0.04 0.21 521.4
8. Resultados de reavaliagdo cambial 208 53 0.08 0.02 -74.5
9. Resultados de alienagédo de outros activos financeiros 72 259 0.03 0.08 257.5
10. Outros resultados liquidos de exploracao 602 429 0.22 0.14 -28.7
11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 8535 9 640 3.13 3.16 12.9
12. Custos com o pessoal 3667 3301 1.35 1.08 -10.0
12.a Custos com pessoal ajustados dos custos relativos a pensdes de
reforma e outros beneficios pds-emprego 2712 2771 1.00 0.91 2.2
13. Gastos gerais administrativos 1891 1978 0.69 0.65 4.6
14. Amortizagdes do exercicio 562 466 0.21 0.15 -17.2
15. Provisdes liquidas de reposicdes e anulagdes 279 206 0.10 0.07 -26.3
16. Perdas de imparidade e outras correccgdes de valor liquidas 1012 1066 0.37 0.35 53
17. Diferengas de consolidagéo negativas 0 0 0.00 0.00 -100.0
18. Apropriagao de result. de associadas e empreedimentos conjuntos
(equi. patrimonial) 624 363 0.23 0.12 -41.8
19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios
(11-12-13-14-15-16-17+18) 1748 2987 0.64 0.98 70.9
19.a Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios ajustados
dos custos com o pessoal relativos a pensées de reforma e outros
beneficios pés-empregos 2703 3517 0.99 1.15 30.1
20. Imposto sobre os lucros do exercicio 228 402 0.08 0.13 76.3
21. Resultado antes de interesses minoritarios (19-20) 1520 2 585 0.56 0.85 701
22. Interesses minoritarios (liquidos) 236 383 0.09 0.13 62.2
23. Resultado liquido (21-22) 1284 2202 0.47 0.72 71.5

Fonte: Banco de Portugal.

ainda que, apods correcgao da rubrica referida, a dispersdo das distribuicdes dos indicadores de
rendibilidade é muito semelhante nos dois anos.

A margem financeira registou um aumento de 5 por cento em 2005. Ainda assim, na linha do verifica-
do desde 2001, ano em que se iniciou o ultimo ciclo de descida das taxas de juro, a respectiva contri-
buigao para a rendibilidade do activo das instituicbes bancarias voltou a diminuir. Esta evolugao, que
afectou a generalidade das instituicdes sob analise, reflectiu fenédmenos ja observados em anos ante-
riores, nomeadamente o reduzido nivel das taxas de juro de referéncia, a ligeira compresséao adicional
da margem global de taxa de juro com clientes (i.e., o diferencial entre a taxa global do crédito e a taxa
global a que os bancos remuneram os depésitos — Grafico 3.3.5), e o recurso ao financiamento de
mercado como forma de sustentar a expansao do crédito, cujo custo & superior ao dos depésitos de
clientes.

Apesar dos aumentos verificados no segundo semestre do ano, em particular no ultimo trimestre, as
taxas de juro do mercado monetario mantiveram-se em 2005 em niveis extremamente reduzidos,
condicionando assim as taxas de juro das operagdes activas e passivas dos bancos. Este facto, por si
s0, condiciona negativamente a margem financeira, na medida em que nao permite aos bancos bene-
ficiar de forma tao intensa do efeito derivado da existéncia de uma componente dos seus passivos
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Grafico 3.3.2 Griafico 3.3.3

RENDIBILIDADE DO ACTIVO RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS
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0.0 43 8.6 12.9 171 21.4 257 30.0
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituigdes pelo seu activo; a tracejado surgem as distribuigdes ajustadas dos custos instituigdes pelos seus capitais préprios; a tracejado surgem as distribuigdes ajustadas
com o pessoal relativos a pensdes de reforma e outros beneficios pos-emprego. Os indi- dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma e outros beneficios pos-empre-
cadores de rendibilidade s&o calculados considerando o resultado antes de impostos e go; os indicadores de rendibilidade sao calculados considerando o resultado antes de
de interesses minoritarios. impostos e de interesses minoritarios.

ndo remunerada ou remunerada a taxa muito reduzida (os depositos a ordem, que no final de 2005 re-
presentavam cerca de 40 por cento do total dos depdsitos recolhidos pelo sector bancario residente).

As taxas de juro tém também sido condicionadas pelo estreitamento de margens de taxa de juro nos
segmentos onde a concorréncia tem sido mais intensa. O exemplo mais evidente desta situagao
tem-se verificado no segmento do crédito concedido a particulares para aquisi¢ao de habitagao, onde

o valor médio anual da margem se reduziu de 1.64 p.p., em 2004, para 1.51 p.p. em 2005 (Grafico

Grafico 3.3.4 Grafico 3.3.5
INDICADORES DE RENDIBILIDADE E MARGENS DE TAXA DE JURO NAS OPERACOES
ALAVANCAGEM COM CLIENTES
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A tracejado surgem os indicadores corrigidos dos custos com o pessoal relativos a Nota: Margens calculadas como a diferenca entre as taxas de juro de saldos e uma mé-
pensdes de reforma e outros beneficios pés-emprego. A alavancagem é definida como o dia movel de seis meses da Euribor a 6 meses.

racio entre activo e capitais proprios; os indicadores de rendibilidade sao calculados con-
siderando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios.
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3.3.6)"?. Note-se que este segmento representa mais de 40 por cento dos empréstimos concedidos
ao sector privado nao financeiro, pelo que esta compressao de margem tem naturais consequéncias
sobre a geragéo de proveitos. No entanto, a margem de taxa de juro nos depdsitos de clientes subiu
ligeiramente no final do ano, quase compensando o estreitamento na margem de empréstimos.

Por outro lado, a crescente e persistente divergéncia entre o crescimento do crédito e dos depdsitos
tem implicado o recurso a fontes alternativas de financiamento®. Por via da realizagdo de operacdes
de titularizagdo de empréstimos, da emissao de titulos no mercado (obrigagdes emitidas no exterior
através de filiais e sucursais e, em menor grau, empréstimos subordinados), e do recurso ao mercado
interbancario (em particular pelas instituicdes nao domésticas), os bancos tém financiado parte da
sua actividade corrente a um custo de mercado globalmente superior ao associado a captagao de
depositos de clientes.

O contributo do rendimento de servigos e comissdes para a rendibilidade do activo voltou a subir, re-
flectindo um crescimento de 15 por cento nas comissoes liquidas'. Mantém-se assim a tendéncia ob-
servada desde 2002 de progressivo aumento da importancia deste tipo de proveitos na geragéo de
resultados das instituigbes bancarias.

O comportamento das restantes rubricas de proveitos esteve em linha com a evolugéo favoravel dos
mercados financeiros em 2005 (Grafico 3.3.7). Essa evolugéo permitiu ndo s6 a valorizagédo da cartei-

Grafico 3.3.6

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS
OPERAGCOES COM CLIENTES

Operagoes activas e passivas - por sector de
actividade

— —Empréstimos a sociedades néo financeiras
- - - Empréstimos a particulares - habitagdo
—— Empréstimos a particulares - outros fins

—— Depositos - sociedades n&o financeiras
— — Depésitos - particulares
6.0 §
_/\
5.0

4.0 H
3.0 q

2.0

Em pontos percentuais

0.0 T T !

e —————————=
-1.0-
2003 2004 2005

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Margens calculadas como a diferenga entre as médias anuais das taxas de juro de
saldos e o valor médio anual da média movel de seis meses da Euribor a 6 meses.

(12) Esta evolugéo das taxas de juro e dos diferenciais surge confirmada pelos resultados do Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito. No decurso de
2004 e, principaimente, de 2005, o clima concorrencial, nomeadamente entre instituigdes bancérias, foi sistematicamente referido como factor
determinante no sentido de uma menor restritividade na concesséo de empréstimos para aquisicéo de habitaga@o, o que, em termos das condigdes
praticadas nas operagdes, se reflectiu num alongamento dos prazos de amortizagéo dos empréstimos e numa diminuicéo dos spreads aplicados nos
empréstimos de risco médio. Fendmeno semelhante foi reportado no segmento dos empréstimos a sociedades néo financeiras.

(13) Uma anélise mais detalhada do financiamento da actividade pode ser encontrada no “Capitulo 5 Risco de Liquidez’.

(14) Note-se, no entanto, que no novo regime contabilistico, as comissdes recebidas associadas ao custo amortizado, onde se destacam as relativas a
concess&o de crédito a clientes, s&o registadas como juros e rendimentos similares, sendo periodificadas ao longo do periodo de vida da operagao (antes,
no contexto do PCSB - Plano de Contas do Sector Bancario, eram registadas como comissdes, na totalidade, pelo fluxo monetario associado).
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Grafico 3.3.7
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Fonte: Banco de Portugal.

ra de titulos como potenciou a geragao de mais valias na alienagao de titulos e participag()es15. Este
facto foi particularmente relevante, dado que alguns grupos bancarios procederam a venda de partici-
pacdes nao estratégicas em empresas financeiras fora do core da actividade do grupo. Em sentido
negativo, havera a salientar a diminuigdo do contributo dos resultados de reavaliagdo cambial para a
rendibilidade.

Como resultado das evolugdes acima referidas, o produto da actividade bancaria (que reflecte o com-
portamento das actividades principais dos bancos) registou um aumento de 13 por cento, contribuin-
do em 2 p.b. para o aumento do ROA.

Nestes termos, o aumento da rendibilidade ancorou-se numa pronunciada redugao dos custos conta-
bilizados, que assumiu particular relevancia no caso dos custos com o pessoal (que diminuiram 10
por cento, a que corresponde um contributo positivo de 27 p.b. para o aumento do ROA), mas que
passou também pelas deprecia¢des e amortizagdes (redugao de 17 por cento, contribuindo com mais
5 p.b. para a variagdo do ROA) e pelo registo de provisdes e imparidade (-2 por cento, a que corres-
ponde um contributo de 6 p.b. para a variagdo do ROA). Somente nos gastos gerais administrativos
foram registados aumentos face aos niveis de 2004 (ainda assim de apenas 5 por cento, pelo que o
contributo para a variagdo do ROA foi positivo em 5 p.b.).

A evolugao dos custos com o pessoal foi determinada fundamentalmente pelos custos com pensdes
de reforma e outros beneficios pds-emprego que, em 2005, se reduziram 45 por cento. Nestes custos
estdo incluidos, por um lado, os custos com reformas antecipadas que, em 2005, diminuiram 50 por
cento e, por outro, os custos associados a alteragdes de pressupostos actuariais'®. Excluindo a com-
ponente de custos com pensdes de reforma e outros beneficios pés-emprego, os custos com pessoal
registariam um aumento de 2 por cento, a que corresponderia um contributo positivo para a variagao

(15) Ver “Secgéo 4.4 Impacto dos desenvolvimentos nos mercados de capitais sobre os bancos portugueses’. Note-se, no entanto, que parte dos ganhos
registados poderdo estar a reflectir a ndo adopgéo, por alguns grupos bancarios, das NIC 32 e 39 (Instrumentos financeiros: divulgacdo, apresentagéo,
reconhecimento e mensurag&o) relativamente ao exercicio de 2004. Por outro lado, a valorizag&o da carteira de titulos e participagdes s¢ tem tradugéo nos
resultados na medida em que a mesma esteja enquadrada na carteira de negociacdo. Para os activos da carteira de disponiveis para venda, a
contrapartida dos ganhos de valor encontra-se na variagéo dos capitais proprios.

(16) Tendo esta componente assumido particular relevancia no caso de um grupo bancario que transferiu em 2004 para a Caixa Geral de Aposentagdes as
responsabilidades com as pensdes dos seus empregados.
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do ROAde 9 p.b. Esta evolugéo estaria assim mais em linha com o observado no passado recente, re-
flexo conjugado da moderagéo salarial e de uma gradual redugao nos efectivos da maioria dos
principais grupos bancarios.

Relembre-se que a introdugéo das NIC veio trazer alteragbes na forma de contabilizag&o dos custos
com o pessoal, nomeadamente no que concerne aos custos com reformas antecipadas'’. No regime
anterior, as reformas antecipadas eram reconhecidas como custo através de um plano de amortiza-
¢ao constante, i.e., de uma forma gradual ao longo do tempo. Com a introdugéo da NIC 19, estas res-
ponsabilidades passaram a ser integralmente reconhecidas na conta de exploragdo (em custos), na
medida em que ja se considerem adquiridos os beneficios. Caso contrario, aquelas responsabilida-
des deverao ser reconhecidas em custos, numa base linear, durante o periodo médio até que os be-
neficios se considerem adquiridos. Neste contexto, assistiu-se, em 2004, a uma concentragédo dos
custos com reformas antecipadas, afectando assim a comparagédo com os resultados de 2005.

Sera ainda de referir que a evolugéo dos custos com o pessoal em 2005 nao reflecte as expressivas
contribuicdes que as instituicbes bancarias efectuaram no ano para os seus fundos de pensdes, na
medida em que, no momento da transi¢cdo de regime contabilistico, estes aumentos de responsabili-
dades nao foram contabilizados como custo do exercicio corrente, tendo antes sido registados tendo
como contrapartida uma redugéo ao nivel das rubricas de capital.

Areducéao das depreciagdes e amortizagdes foi transversal as principais instituicdes bancarias, ainda
que tenha assumido especial significancia em duas delas (que, devido ao seu peso relativo, deram
contributos de 13 e 3 p.p. para a taxa de variagdo observada)'®. Por outro lado, a reduc&o observou-se
tanto ao nivel dos activos tangiveis como, e em especial, ao nivel dos activos intangiveis. Alguns dos
factores que terdo condicionado a evolugdo observada terdo estado relacionados com um recurso
mais intenso a outsourcing (o que permite libertar activos atribuidos ao desempenho dessas tarefas),
uma redugéo de investimento em determinadas categorias de activos (como o hardware e o software)
e o facto das instituices poderem ter optado por efectuar uma reavaliagéo de alguns activos com efe-
itos a data de 31 de Dezembro de 2004 (assim aumentando o valor das amortizagdes relativas a esse
exercicio, por comparagao com as relativas ao exercicio de 2005).

Da evolugéo conjunta das rubricas de custos operacionais e do produto da actividade resulta um
acréscimo da eficiéncia na geragao de proveitos. De facto, o racio dos custos operacionais em per-
centagem do produto da actividade registou uma evolugéo descendente, mesmo descontando aos
custos com o pessoal o impacto dos custos com pensdes de reforma e outros beneficios
pds-emprego (Grafico 3.3.8).

A evolugao da dotagéo total de provisdes e de imparidade em 2005 reflectiu um conjunto alargado de
fendmenos, alguns de natureza estrutural, como a melhoria dos sistemas de gestao de risco das insti-
tuicdes e do perfil de risco das respectivas carteiras (também através de um maior peso de activos de
menor risco, como o crédito a habitagao), outros de caracter mais pontual, como foi a evolugéo global-
mente favoravel dos mercados financeiros em 2005. A globalidade das rubricas desta componente
dos custos registou uma evolugédo descendente, com excepgao das perdas por imparidade por acti-
vos financeiros que ndo crédito. Ainda assim, o acréscimo nesta ultima rubrica esteve concentrado
em somente duas das instituicbes consideradas, ndo registando evolugdo significativa para as
demais.

(17) A este respeito, veja-se a secgdo 7.1.5.3 do Relatorio de Estabilidade Financeira - 2004, do Banco de Portugal.

(18) Ainstituicao a que corresponde o maior contributo atribui (no seu Relatério e Contas 2005) parte significativa da redugéo que verificou nesta rubrica a uma
amortizagao extraordinaria (ndo recorrente) efectuada por uma filial no exterior no exercicio de 2004.
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Grafico 3.3.8
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A linha Custos operacionais (ajustado) refere-se ao indicador ajustado dos custos com o pessoal relativos a pensdes de reforma e outros beneficios pés-emprego.

Os resultados de associadas e empreendimentos conjuntos verificaram uma redugéo de 42 por cento
(contributo negativo de 11 p.b. para a variagdo do ROA). Esta evolugéo ocorreu ndo obstante esta ru-
brica incluir os resultados originados no sector segurador, que devera também ter beneficiado da evo-
lugdo favoravel dos mercados financeiros. Tera também reflectido a alienagao, por um dos principais
grupos bancarios portugueses, de diversas participacdes em companhias seguradoras (que assim
deixaram de contribuir para o resultado consolidado do exercicio).

3.4. Provisionamento do Crédito — Regime Prudencial

A adopgao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) implicou profundas alteragdes ao nivel
da contabilizagado (em base consolidada) das provisdes. A titulo ilustrativo, as normas anteriores im-
plicavam o registo de provisdes para o crédito vencido, com base num critério de antiguidade da situa-
¢ao de incumprimento, enquanto as novas normas estipulam o reconhecimento da imparidade nos
créditos em fungao de estimativas de valores recuperaveis e incorporando factores de desconto.
Acresce que, a luz do novo regime contabilistico, as instituicdes passaram a estar obrigadas também
ao registo de imparidade em activos tangiveis e ndo tangiveis.

No entanto, dada a sua importancia no total do activo das instituicdes bancarias, importa avaliar so-

bretudo a cobertura do crédito em incumprimento'®. Nesta seccdo, essa avaliacdo sera efectuada a

luz do regime prudencial vigente, aplicavel em base individual (estipulado pelo Aviso n® 3/95)%.

Em 2005, o racio entre o montante de crédito em incumprimento e o crédito total diminuiu para 1.48
por cento (de 1.57 por cento em 2004 e 1.99 por cento em 2003 — Grafico 3.4.1)?". A evolucdo do in-

cumprimento tera reflectido praticas comerciais que tém, de alguma forma, mitigado a emergéncia de
situagdes de incumprimento. De facto, os bancos terdo proporcionado aos seus clientes varias possi-

(19) O conceito prudencial de crédito em incumprimento compreende o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso n° 3/95. Para mais detalhes, consultar
www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm, Instrugdo n° 16/2004 e o Aviso n° 3/95.

(20) Admite-se aqui que a consolidag&o de contas ndo tem implicagdes significativas ao nivel dos créditos sujeitos a provisionamento, o que se baseia na
pressuposto de que ndo se deverao verificar situagdes de incumprimento/imparidade significativas no contexto das operagées intra-grupo.

(21) Esta evolugéo esta em linha com o verificado nos racios de incumprimento do sector privado no financeiro, conforme se encontra descrito no “Capitulo 6
Risco de crédito.
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Grafico 3.4.1 Grafico 3.4.2
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Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelo crédito. O crédito em incumprimento compreende o crédito vencido ha instituicdes pelos seus capitais proprios. O conceito de crédito (em incumprimento) liqui-
mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado como vencido para efei- do define-se pela subtracgéo ao agregado respectivo das provisdes para crédito vencido
tos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso n® 3/95. e para crédito de cobranga duvidosa.

bilidades de diferimento dos encargos associados aos empréstimos (principalmente no segmento dos
particulares) e/ou, em alguma medida, de renegociagéo das condi¢des contratuais dos empréstimos
quando as contrapartes evidenciam dificuldades na satisfagao do servigo da divida (tipicamente no
caso das sociedades n3o financeiras)?.

De igual forma, o racio entre o crédito em incumprimento, liquido de provisdes para crédito de cobran-
¢a duvidosa e para crédito vencido, e crédito total, também liquido dessas provisdes, diminuiu de 0.44
por cento, em 2004, para 0.30 por cento em 2005 (Grafico 3.4.2). De facto, o provisionamento por pro-
visdes especificas das situa¢des de delinquéncia (ja verificada ou de elevada probabilidade) na car-
teira de crédito aumentou em 2005, atingindo 75 por cento em 2005, o que compara com 68 por cento
em 2004 e 61 por cento em 2003.

Tendo também presente que a cobertura do crédito total por provisionamento especifico aumentou
em 2005 (ainda que de forma ligeira, de 1.14 para 1.18 por cento) e que o aumento de cobertura nao
resultou meramente da aplicacdo do regime de provisionamento estabelecido pelo Banco de Portu-
gal, mas sim do reforgo das provisdes constituidas para além dos minimos regulamentares estabele-
cidos, podemos concluir que, no ano em analise, se verificou uma evolugéo positiva na cobertura do
risco de crédito na carteira dos bancos®.

(22) Esta andlise é aprofundada no "Capitulo 6 Risco de Crédito".

(23) Estritamente a luz do prescrito no regime prudencial, o provisionamento do crédito deveria ter registado um aumento de cerca de 2 por cento. No entanto,
observou-se um aumento de cerca de 12 por cento, tendo-se assim alargado o diferencial entre o valor minimo regulamentar e o valor das provisdes
constituidas. Esta divergéncia pode ser associada a um comportamento prudente das instituigdes, nomeadamente quando inserido numa expectativa de
futura diminuigdo da qualidade média da carteira de crédito, num cenéario de manutengdo de baixas taxas de crescimento da economia portuguesa e de
progressivo aumento das taxas de juro.
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3.5. Solvabilidade

A adopgéo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) teria automaticamente implicagbes
para o calculo da adequagéao dos fundos pr(’)pri0324. No entanto, considerando que estas alteracdes
poderiam ter um impacto significativo sobre o racio de solvabilidade, sem que tal correspondesse a
uma efectiva modificagao da solvabilidade das instituicdes, o Banco de Portugal emitiu um conjunto
de novas regras relativas ao calculo dos fundos préprios e dos requisitos de fundos proprios, os cha-
mados “filtros prudenciais”. Conjugados com a definicdo de alguns periodos transitorios para o refle-
X0, no plano prudencial, de impactos decorrentes da adopgao das NIC, estes filtros permitem mitigar
os impactos mais significativos das novas normas nos fundos proprios das instituicdes.

Algumas das principais alteracdes na medicao da solvabilidade estiveram relacionadas com o trata-
mento prudencial dado a:

® Ganhos e perdas nao realizados em activos e passivos que passaram a ser avaliados ao justo
valor (regra geral, 0s ganhos passaram a ser reconhecidos parcialmente — a 45 por cento nos
casos mais significativos — enquanto as perdas potenciais séo integralmente deduzidas aos
fundos proprios);

* Impostos diferidos activos (passaram a ser reconhecidos como elemento positivo dos fundos
préprios de base até 10 por cento do valor destes ultimos).

Houve, no entanto, algumas areas em que, apesar de significativas alteragdes em termos de registo
contabilistico, ndo ocorreu qualquer impacto em termos de avaliagdo prudencial dos fundos préprios.
Estéo nesta situagao as alteragdes relacionadas com:

* Activos ndo desreconhecidos, ou parcialmente desreconhecidos, que tenham sido cedidos no
ambito de operacgbes de titularizagao;

* Consolidagao de “special purpose entities”;
* Accdes 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).

Dada a sua maior magnitude, algumas das alteragdes ocorridas no momento da transigao sao objecto
de reconhecimento prudencial diferido no tempo, ao longo de periodos transitérios (ou seja, sao gra-
dualmente considerados no calculo dos fundos préprios, de forma linear). Estéao definidos trés perio-
dos de diferimento, definidos a partir do momento em que uma instituicdo transite de regime
contabilistico:

* De 3 anos, para os impactos decorrentes das alteragdes dos critérios de valorimetria de
instrumentos financeiros (que n&o o crédito e outros valores a receber) e n&o financeiros, da
alteragéo do tratamento de diferengas cambiais em participagdes financeiras, da relevagéo de
impostos diferidos activos e da contabilizagdo de instrumentos financeiros que tenham
subjacentes acgdes emitidas pela propria instituicao;

(24) Uma descricao resumida dessas alteragdes pode ser encontrada na “Secgao 7.1.5 Revisao da reqgulamentagéo prudencial no contexto das novas normas

de contabilidade”, do Relatério de Estabilidade Financeira— 2004 do Banco de Portugal. Para mais pormenores, consultar os Avisos n° 2/2005 e n® 4/2005.

Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Estabilidade do Sistema Financeiro | Parte

* De 5 anos, para o impacto decorrente da adopgao da NIC 19 (Beneficios dos empregados -
Fundos de Pensdes), com excepg¢ao dos que se prendam com cuidados médicos pos
emprego;

* De 7 anos, para os impactos decorrentes do apuramento de responsabilidades com cuidados
médicos pds emprego®.

Por outro lado, o Banco de Portugal passou a aceitar as provisdes para riscos gerais de crédito
(PRGC) como elemento positivo dos fundos préprios complementares (até ao limite maximo de 1.25
por cento dos activos ponderados, em linha com os standards internacionais, nomeadamente com o
preconizado no Acordo de Capital). Antes desta alteracao, estas provisées eram deduzidas aos requi-
sitos de fundos proprios. Ao nivel dos requisitos de fundos proprios, as alteragées foram de menor
importancia.

O Quadro 3.5.1 ilustra os impactos, imediatos e diferidos (com referéncia a 31 de Dezembro de 2005),
destas alteragdes sobre os fundos proprios das instituicbes que adoptaram as NIC no inicio de
2005%.

Quadro 3.5.1

FUNDOS PROPRIOS

Impacto das alteragdes contabilisticas e regulamentares sobre as instituigdes que adoptaram as NIC em
01.Jan.2005

Situagao Impacto

inicial & L. ~

(10° EUR e sobre o racio de adequacgao
global dos fundos proprios)

31-Dez-04 01-Jan-05 31-Dez-05

10°EUR 10°EUR p.p. 10°EUR p.p.

Total dos fundos préprios 19 975 853 0.4 822 0.4

Fundos préprios de base 13729 -392 -0.2 -544 -0.3

Impactos néo sujeitos a diferimento -392 -0.2 -392 -0.2

Impactos a diferir -152 -0.1

Com um periodo transitério de 3 anos 174 0.1

Impostos diferidos activos 481 0.2

Outros impactos a diferir -307 -0.2

Com um periodo transitério de 5 anos -214 -0.1

Com um periodo transitério de 7anos -112 -0.1

Fundos proprios complementares 8 337 1245 0.6 1270 0.1

Impactos néo sujeitos a diferimento 1245 0.6 1245 0.6

Dos quais: Inclusdo das provises para riscos gerais de crédito 1397 0.7 1397 0.7

Impactos a diferir por 3 anos 0.0 24 0.0

Dedugdes 2092 0 0.0 -96 -0.1

Impactos a diferir por 3 anos -96 -0.1

Fundos préprios suplementares 1 0.0 0.0

Por memobria:

Requisitos de fundos préprios 15679 15 839 16 819

Fonte: Banco de Portugal.

(25) Mais recentemente, 0 Banco de Portugal indicou igual periodo de diferimento (7 anos) para o impacto decorrente da alteragéo de pressupostos relativos a
taxa de mortalidade. O impacto desta alteragéo nao surge contemplado no Quadro 3.5.1.

(26) Elaborado com base nos dados recolhidos ao abrigo da Instrugao n.° 15/2005.
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No ano da transigéo, as referidas alteragdes contabilisticas e regulamentares induziram um aumento
na ordem de 0.4 p.p. no racio de adequagao dos fundos proprios. Este aumento reflectiu o facto de o
impacto positivo (em 0.7 p.p.) da consideragao das provisdes para riscos gerais de crédito como ele-
mento positivo dos fundos proprios complementares (e, no final do ano, a redugédo nas dedugdes)
mais que ter compensado o impacto negativo (sobre os fundos proprios de base) derivado das altera-
¢Oes contabilisticas ndo passiveis de diferimento e das alteragdes diferidas com referéncia a 31 de
Dezembro de 2005.

A informagéo disponivel aponta para que o impacto total (até ao final dos periodos de diferimento,
2011) destas alteragdes sobre o racio de adequagao global dos fundos proprios, embora negativo,
nao sera muito significativo (ndo excedendo 0.1 p.p. quando avaliado face aos requisitos de fundos
proprios calculados para Dezembro de 2004). No entanto, contribuira para uma alteragao da composi-
¢ao dos fundos proéprios, na medida em que o impacto sera positivo ao nivel dos fundos proprios com-
plementares e negativo nos fundos proprios de base. Este facto, se bem que previsivelmente sem
implicagdes generalizadas sobre as diversas instituicdes, podera pontualmente ter efeitos sobre algu-
mas instituigdes (no sentido do reforgo dos seus fundos préprios de base), na medida em que, ao abri-
go do n.° 6° do Aviso n.° 12/92 (Fundos Proprios), os fundos proprios complementares ndo podem
ultrapassar o valor dos fundos proprios de base.

No final de 2005, o racio de adequagéo global dos fundos préprios do conjunto de instituicdes sob
analise situava-se em 11.3 por cento, valor que compara com 10.2 por cento no final de 2004 (Quadro
3.5.2). Subjacentes a esta evolugao estiveram os aumentos de 19 por cento nos fundos préprios to-
tais e de 7 por cento nos requisitos totais de fundos préprios. Esta melhoria do racio de adequagéo
global dos fundos préprios foi transversal as principais instituicbes do agregado considerado, deven-

Quadro 3.5.2

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Milhdes de euros

2003 2004 2005
Dezembro Dezembro Dezembro

1. Fundos proprios

1.1. Fundos proprios de base 13 059 13729 14 961

1.2. Fundos proéprios complementares 8194 8 337 10 798

1.3. Dedugdes 2376 2092 1928

1.4. Fundos proprios suplementares 0 1 0
Total dos fundos préprios 18 877 19975 23 831
2. Requisitos de fundos proprios

2.1. Ré&cio de solvabilidade 14 769 15096 16 197

2.2. Riscos de posigdo 335 488 499

2.3. Riscos de liquidagao e contraparte 45 53 66

2.4. Riscos cambiais 81 41 57

2.5. Outros requisitos 0 1 1
Total dos requisitos de fundos proprios 15231 15 679 16 819
3. Racios

3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 123.9% 127.4% 141.7%

3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 9.9% 10.2% 11.3%

3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 6.9% 7.0% 71%

Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 3.5.1 Grafico 3.5.2

RACIO DE ADEQUAGCAO DOS FUNDOS PROPRIOS RACIO DE ADQUAGCAO DOS FUNDOS PROPRIOS E
Fundos préprios / (Requisitos totais *12.5) SUAS COMPONENTES

Distribuicdo empirica

- X .- X B F.P. base
Dez-04 Dez-05 B F.P. complementares e suplementares

B Dedugdes

— Récio de adequac&o dos fundos proprios
- - - Minimo regulamentar

Em percentagem

2004 2005

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelos seus fundos proprios.

do salientar-se que no sub-conjunto dos cinco principais grupos bancarios considerados somente um
observou um racio inferior a 10 por cento (Graficos 3.5.1 € 3.5.2).

Para o aumento dos fundos proprios contribuiu principalmente a expansao dos fundos proprios com-
plementares. Esta evolugao esteve alicergada na ja referida inclusdo das provisdes para risco gerais
de crédito, pela emisséo, por uma das principais instituigdes em analise, de um significativo montante
de titulos de participagéo, e pela evolugéo globalmente positiva dos mercados de capitais. A evolugéo
dos fundos préprios de base reflectiu ndo apenas os ja mencionados impactos derivados das altera-
¢Oes contabilisticas e regulamentares como também o crescimento de 9 por cento no capital realizado
(contribuindo em 4.8 p.p. para o aumento dos fundos proéprios). Por fim, a redugéo nas dedugdes con-
tribuiu em cerca de 0.8 p.p. para o aumento dos fundos proprios. Para esta redugéo contribuiu o fim da
deducao a fundos préprios das menos valias ndo provisionadas em participagdes financeiras® e a ali-
enacao de participagdes em instituicdes de crédito e outras instituicdes financeiras. Contribuindo para
o aumento das dedugdes esteve a variagdo no excesso face aos limites dos grandes riscos por um
dos principais grupos bancarios considerados.

A evolugdo dos requisitos de fundos proprios continuou a ser determinada fundamentalmente pelos
requisitos associados ao racio de solvabilidade (contributo de 4.5 p.p. para o crescimento dos requisi-
tos totais). A evolugéo deste requisito esta em linha com a variagao observada no crédito concedido,
tendo em conta adicionalmente que a maior parte do fluxo de crédito concedido aos clientes se en-
quadra no segmento dos particulares para aquisi¢cao de habitagé\o28 (que, regra geral, tem associados
menores requisitos de capital do que a generalidade das exposicdes face ao sector privadozg).

(27) Na medida em que estas participagdes passaram a estar contabilizadas ao justo valor (na carteira de activos disponiveis para venda), as respectivas
variagdes de valor tém reflexo em termos de imparidade, afectando assim a solvabilidade das instituigdes através do seu impacto nos resultados.

(28) De acordo com os dados das Estatisticas Monetarias e Financeiras, este segmento representou cerca de 70 por cento da variagéo do saldo de
empréstimos concedidos ao sector privado ndo financeiro observada em 2005.

(29) Aponderagéo destes créditos para efeitos de célculo do racio de solvabilidade é de 50 por cento, na medida em que os imdveis se destinem a habitagao do
mutudrio, até ao montante de 75 por cento do valor dos mesmos. A restante parcela (caso exista), € ponderada a 100 por cento.
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4. RISCO DE MERCADO

4.1. Apreciagao Global

Em 2005, os mercados financeiros em Portugal acompanharam a evolugao globalmente positiva dos
mercados financeiros internacionais, em linha com a tendéncia observada em 2003 e 2004. De um
modo geral, os custos de financiamento nos mercados de divida permaneceram em niveis historica-
mente reduzidos, os mercados accionistas continuaram a registar crescimentos positivos e os niveis
de volatilidade permaneceram baixos, reflectindo uma reduzida incerteza nos mercados financeiros.
A nivel internacional, a principal excepgao a este ambiente relativamente benigno nos mercados fi-
nanceiros esteve relacionada com o downgrade dos ratings de duas grandes empresas multi-
nacionais do sector automovel, a General Motors e a Ford, em Maio de 2005. Este evento gerou
alguma incerteza nos mercados financeiros, reflectindo-se num aumento relativamente significativo
dos spreads de divida privada, bem como num aumento generalizado da volatilidade nos mercados fi-
nanceiros. A partir de Junho, a volatilidade registada nos mercados financeiros internacionais foi-se
dissipando progressivamente, apesar de os spreads de divida privada terem persistido em niveis lige-
iramente superiores aos observados nos primeiros meses do ano, em particular para os emissores
com pior qualidade de crédito. O ano de 2005 foi igualmente marcado pela diminuigdo assinalavel da
inclinacao da curva de rendimentos na area do euro e nos Estados Unidos, como resultado da manu-
tencao das taxas de juro de longo prazo em niveis historicamente reduzidos. A persisténcia de taxas
de rendibilidade baixas nos mercados de divida e os baixos niveis de volatilidade observados durante
a maior parte de 2005 continuaram a pressionar os investidores na procura de activos financeiros com
rendibilidades relativamente elevadas.

Em Portugal, no primeiro semestre de 2005, o spread da divida publica aumentou de forma persisten-
te, o que podera ter reflectido os resultados dos referendos sobre a Constituicao Europeia (uma vez
que esta evolugao foi semelhante a observada noutros paises europeus), bem como as expectativas
de revisdo em baixa da notagéo de rating da Republica Portuguesa pela Standard & Poor’s, como
consequéncia da situagdo orgamental portuguesa. A concretizagédo deste downgrade, em Junho, teve
um efeito bastante moderado sobre os custos da divida publica portuguesa, que continuou a apresen-
tar valores muito reduzidos. No mercado accionista observou-se um aumento significativo das cota-
¢bes, que foi transversal a quase todos os sectores de actividade. Ndo obstante a queda do
investimento empresarial, os fluxos de financiamento das empresas nao financeiras portuguesas au-
mentaram de forma substancial, quer através do recurso a empréstimos bancarios, quer através da
emissao de obrigacbes e papel comercial. Por sua vez, os bancos portugueses também beneficiaram
do desempenho globalmente positivo dos mercados financeiros, o que Ihes permitiu continuar a usu-
fruir de custos de financiamento relativamente reduzidos nos mercados internacionais, bem como di-
versificar as suas fontes de rendibilidade nas relagées com clientes, num contexto de compressao da
margem financeira. Os spreads de titulos emitidos por bancos portugueses acompanharam, de um
modo geral, a evolugéo registada por titulos de outros bancos europeus, tendo interrompido a tendén-
cia de diminuicdo observada desde o inicio de 2003. Para além disso, os bancos portugueses
beneficiaram de uma valorizacéo significativa da sua carteira de activos, que se reflectiu em mais
valias substanciais, bem como de um comportamento favoravel das carteiras detidas pelos seus
fundos de pensdes.

Um dos principais riscos nos mercados financeiros internacionais prende-se com a correcgao dos de-
sequilibrios da economia norte-americana que, se ocorrerem de forma abrupta, podem gerar pertur-
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bacdes nestes mercados. Por seu turno, o aumento das taxas de juro de longo prazo, nomeadamente
por via de um aumento do prémio de risco, devera implicar, por um lado, um aumento do custo de fi-
nanciamento nestas maturidades e, por outro lado, uma menor procura de activos financeiros com
rendibilidades relativamente elevadas. Neste contexto, os mercados emergentes deixardo de benefi-
ciar de condigdes tao favoraveis a emissao de divida. Um risco adicional prende-se com o inicio da in-
versédo do ciclo de crédito nos Estados Unidos, uma vez que os dados disponiveis sugerem que os
niveis minimos de incumprimento ja foram atingidos. Neste contexto, as posi¢cdes assumidas em hed-
ge funds e em derivados de crédito, com o objectivo de obter rendibilidades mais elevadas, sédo bas-
tante mais sensiveis a um aumento do risco de crédito do que investimentos com um menor grau de
risco subjacente. O crescimento da exposigéo a este tipo de instrumentos a nivel internacional pode
implicar um risco elevado, uma vez que o funcionamento do mercado destes instrumentos, nomeada-
mente a sua liquidez e a capacidade dos principais intervenientes nestas operagdes para absorverem
potenciais perdas, nunca foi testado sob condi¢des adversas de qualidade de crédito. Em Portugal,
um risco especifico podera emergir da aparente disparidade entre os fluxos de financiamento das em-
presas nao financeiras e a queda do investimento empresarial, sugerindo que este aumento do endi-
vidamento podera estar a ser utilizado essencialmente para a reestruturagao de divida das empresas
e para o financiamento de necessidades de fundo de maneio. No que diz respeito as liga¢des entre os
mercados financeiros e o sistema bancario, é€ importante notar que as Normas Internacionais de Con-
tabilidade (NIC) prevéem a valorizagéo de activos e passivos a pregos de mercado, aumentando de
forma significativa a sensibilidade do balango e da conta de exploragéo a flutuagdes de mercado. Nes-

Quadro 4.1.1

ALGUNS INDICADORES FINANCEIROS

Variagao entre

30-06-2004  31-12-2004  30-06-2005 maximo® minimo © 31-12-2005
e e e e e e
31-12-2005 31-12-2005 31-12-2005 31-12-2005 31-12-2005 30-04-2006
Mercado Accionista
(variagao percentual)
indices gerais
Dow Jones Euro Stoxx 30.4 23.0 13.0 -29.5 98.8 10.2
S&P 500 9.4 3.0 4.8 -18.3 60.7 5.0
Nikkei 225 35.9 40.2 39.1 -22.7 111.8 4.9
PSI Geral 21.9 17.2 14.9 -22.4 83.7 17.7
Mercado 0brigacionista“’)
(variagdo em nivel, pontos base)
Taxas de rendibilidade de
obrigagdes do Tesouro
Area do euro -53.9 -4.8 435 -231.7 45.8 66.0
Estados Unidos 64.6 71.0 59.5 -234.2 201.7 54.8
Taxa de cambio
(variagao percentual)
EUR/USD" -2.9 -13.4 2.4 -135 43.0 6.3
usbPY® 8.3 14.7 6.2 -12.6 16.1 -3.3
Preco do Petréleo
(variagao percentual em USD)
Prego spot Brent 72.3 44.4 2.0 -14.6 471.7 23.9

Fontes: BCE, Bloomberg e Merril ILynch. Ultima observagao: 30-04-2006. i
Notas: (a) Maximos e minimos observados no periodo compreendido entre 01-01-99 e 31-12-05. (b) Indices Merrill Lynch. (c) Variagdo negativa significa uma apreciagéo do délar. (d)
Variagéo negativa significa uma depreciagéo do dolar.
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te sentido, enquanto que em 2005 os desenvolvimentos globalmente positivos nos mercados finan-
ceiros beneficiaram o sistema bancario, condigdes particularmente adversas nos mercados poderao
ter um efeito oposto, tornando a avaliagédo e gestao do risco de mercado bastante mais importante
para o desempenho dos bancos. Contudo, uma parte dos riscos de mercado implicitos no activo dos
bancos pode estar a ser compensado por derivados de cobertura, que mitigam (ou anulam)
determinados riscos, ou por alteragdes na composigao das carteiras.

4.2. Mercados Financeiros
Mercados Financeiros Internacionais

A 1 de Dezembro de 2005, o BCE interrompeu o periodo relativamente prolongado de estabilidade
das taxas de juro de referéncia, que se mantinham inalteradas em niveis historicamente baixos desde
Junho de 2003, aumentando a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento em 25 p.b.,
para 2.25 por cento (Grafico 4.2.1). No dia 2 de Margo de 2006, o Conselho do BCE decidiu aumentar
novamente as taxas de juro em 25 p.b.". As subidas das taxas de juro de referéncia foram justificadas
pela necessidade de tornar a politica monetaria na area do euro ligeiramente menos acomodaticia,
como forma de manter as expectativas de longo prazo sobre a inflagdo ancoradas em niveis consis-
tentes com a estabilidade de pregos. Estas decisdes tiveram em consideragao os riscos sobre a esta-
bilidade de pregos decorrentes de perspectivas positivas sobre a evolugao da actividade econdmica,
de alguma presséao sobre a inflagdo decorrente do forte aumento dos pregcos de bens energéticos,
bem como de um amplo nivel de liquidez na area do euro. Tendo em consideragao as expectativas im-
plicitas em contratos de futuros sobre taxas de juro do mercado monetario, verifica-se que os
operadores nesse mercado atribuem uma elevada probabilidade a novos aumentos das taxas de juro
de referéncia do BCE em 2006 (Grafico 4.2.2).

Grafico 4.2.1 Grafico 4.2.2

POLITICA MONETARIA - TAXAS DE JURO DE EXPECTATIVAS IMPLICITAS EM CONTRATOS DE

REFERENCIA FUTUROS PARA A EURIBOR A 3 MESES

— EUA - Fed funds rate — Mar-06 — Jun-06 — Set-06
— Reino Unido - repo rate -~ Dez-06 — Dez-07 Dez-08
— Area do euro - operagdes principais de refinanciamento 4.3 4

Em percentagem
£
Em percentagem

0 . . . . . . .
1.8 . . . . .
Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Dez-04 Mar-05 Jun-05 Set-05 Dez-05 Mar-06
Fontes: Bank of England, BCE e Federal Reserve. Fonte: Bloomberg.
(1) A8 de Junho verificou-se um aumento adicional de 25 p.b. nas taxas de juro de referéncia na area do euro.
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Grafico 4.2.3 Grafico 4.2.4

TAXAS DE JURO 3 MESES TAXAS DE RENDIBILIDADE DE OBRIGACOES DO

TESOURO (10 ANOS)
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Fonte: Bloomberg. Fontes: BCE e Bloomberg.

Por sua vez, a Reserva Federal norte-americana continuou o ciclo de subida gradual da taxa de juro
iniciado em 2004. A taxa de juro de referéncia foi aumentada sucessivas vezes em 25 p.b., tendo pas-
sado de 1 por cento em Junho de 2004 para 5 por cento em Maio de 2006. Estes aumentos foram jus-
tificados pelo comportamento favoravel da actividade econdmica, alicergado num aumento da
produtividade, ndo obstante os efeitos negativos decorrentes do forte aumento dos precos de bens
energéticos e da destruigcao gerada pelo furacéo Katrina no final de Agosto. De acordo com a Reserva
Federal, as perspectivas de crescimento econdmico tém-se vindo a tornar mais moderadas, reflectin-
do o arrefecimento gradual do mercado imobiliario e o efeito desfasado da transmisséo da politica
monetaria e do aumento dos precos dos produtos energéticos. Ainda assim continuam a ser identifi-
cadas algumas pressdes inflacionistas associadas aos elevados precos do petréleo e a possiveis
aumentos no grau de utilizacdo dos recursos, o que podera eventualmente justificar algum aperto
adicional, ainda que moderado, da politica monetaria dos Estados Unidos.

As decisOes de politica monetaria na area do euro e nos Estados Unidos reflectiram-se, como seria de
esperar, nas taxas de juro de curto prazo do mercado monetario. Nos Estados Unidos, a taxa de juro
de curto prazo manteve a tendéncia de aumento persistente observada desde que a Reserva Federal
iniciou o ciclo de subida das taxas de juro, tendo-se verificado apenas uma ligeira diminui¢cdo na se-
quéncia do furacéo Katrina, que foi sendo gradualmente revertida durante o més de Setembro (Grafi-
co04.2.3). Na area do euro, a Euribor a 3 meses manteve-se estavel em valores historicamente baixos
durante a maior parte de 2005. No entanto, no final de Setembro, comegou a observar-se um ligeiro
aumento das taxas de juro de curto prazo na area do euro, reflectindo a consolidagdo das expectati-
vas de um aumento das taxas de juro até ao final do ano. Em Novembro, a tendéncia de aumento da
Euribor intensificou-se, o que podera ter resultado dos comentarios efectuados em meados desse
més pelo Presidente do BCE, que sugeriam um aumento das taxas de juro de referéncia a curto pra-
zo. Deste modo, os mercados financeiros incorporaram antecipadamente o aumento das taxas de
juro de referéncia na area do euro e em Dezembro, apds a decisdo do BCE, a Euribor a 3 meses man-
teve-se praticamente inalterada. Nos primeiros meses de 2006 as taxas de juro do mercado moneta-
rio continuaram a aumentar, reflectindo expectativas de apertos adicionais da politica monetaria, que
se viriam a concretizar no inicio de Margo e no inicio de Junho. Para a segunda metade de 2006, as
taxas de juro do mercado monetario continuam a incorporar expectativas de novos aumentos das
taxas de juro do BCE.
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Grafico 4.2.5

INCLINAGAO DA CURVA DE RENDIMENTOS

(10 ANOS - 3 MESES)

4 - —Euro —EUA

Em pontos percentuais
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Fonte: Bloomberg.
Nota: A inclinagdo da curva de rendimentos é definida como a diferenca entre a yield de
obrigagbes do Tesouro a 10 anos e a taxa de juro do mercado monetario a 3 meses.

Apesar da politica monetaria mais restritiva nos Estados Unidos e da subida das taxas de juro de refe-
réncia na area do euro, as taxas de juro de longo prazo mantiveram-se em niveis historicamente bai-
xos (Grafico 4.2.4). Nos Estados Unidos, a taxa de juro de curto prazo (Libor a 3 meses) aumentou
cerca de 3 p.p. entre Junho de 2004, quando a Reserva Federal iniciou o ciclo de subida das taxas de
juro, e o final de 2005, enquanto que a taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro a 10 anos re-
gistou uma diminui¢gdo muito ligeira no mesmo periodo (-0.2 p.p.). Como consequéncia da discrepan-
cia entre a evolucao das taxas de juro de curto e longo prazo, a inclinacédo na curva de rendimentos
tem vindo a diminuir de forma significativa nos Estados Unidos. De facto, no ultimo trimestre de 2005,
as taxas de juro para diferentes prazos nos Estados Unidos situavam-se em niveis muito préoximos,
reflectindo-se numa inclinagéo quase nula da curva de rendimentos (Grafico 4.2.5). Na area do euro,
apesar de a inclinagéo da curva de rendimentos ter diminuido bastante em 2005, continua a registar
valores globalmente positivos. Alguns dos factores subjacentes a esta evolugao s&o discutidos com
algum detalhe na “Caixa 4.1 Alguns factores explicativos das taxas de juro de longo prazo nos
Estados Unidos e na area do euro em 2005".

No ultimo trimestre de 2004, as taxas de juro de longo prazo da area do euro e dos Estados Unidos,
que tinham exibido um comportamento bastante semelhante em 2003 e a maior parte de 2004, come-
caram a divergir de forma significativa. Em 2005, este diferencial continuou a aumentar substancial-
mente, sobretudo como resultado da persistente diminuicdo das taxas de juro de longo prazo
observada na area do euro na primeira metade do ano. Tendo em consideragéo informagéo implicita
em obrigagdes indexadas a inflagéo, esta divergéncia parece ter resultado sobretudo da diminuigéo
das taxas de rendibilidade reais na area do euro, uma vez que o diferencial entre expectativas de infla-
¢ao nos Estados Unidos e na area do euro se manteve relativamente constante (Graficos 4.2.6 e
4.2.7). O aumento do diferencial entre taxas de rendibilidade reais devera reflectir essencialmente a
evolugéo relativa do crescimento econdémico esperado no longo prazo para os Estados Unidos e para
a area do euro.

No decurso de 2005, os diferenciais de obrigagées de empresas nao financeiras mantiveram-se em
niveis baixos, em linha com a tendéncia observada no ano anterior, reflectindo as perspectivas favo-
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Grafico 4.2.6 Grafico 4.2.7
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Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal. Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

raveis de crescimento econdmico, bem como os resultados positivos das empresas (Grafico 4.2.8).
No entanto, o segundo trimestre de 2005 foi marcado por um aumento significativo dos spreads de di-
vida de empresas nao financeiras nos Estados Unidos e na area do euro. Este aumento, que foi parti-
cularmente significativo entre meados de Margo e o final de Maio, esteve em grande medida
associado a desenvolvimentos em empresas do sector automével. Em Maio, os ratings de divida da
General Motors e da Ford foram alvo de downgrades significativos, como consequéncia dos baixos
niveis de rendibilidade destas empresas, associados a uma estrutura de custos pesada. Estes down-
grades fizeram com que o volume de divida transaccionada com piores ratings aumentasse de forma

Grafico 4.2.8

SPREADS DE OBRIGAGOES DE EMPRESAS NAO

FINANCEIRAS DA AREA DO EURO E DOS
ESTADOS UNIDOS

— Spread empresas ndo financeiras da UEM, 5-10 anos
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Fontes: Bloomberg e Merrill Lynch.
Nota: Spreads calculados face ao indice EMU Direct Government Index.
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Grafico 4.2.9

PERCENTAGEM DE OBRIGAGOES EM DEFAULT

(PONDERADAS POR VOLUME)
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Fonte: Moody'’s Investor Service.

assinalavel, o que gerou alguma perturbagao nos mercados. Os custos de financiamento de empre-
sas nao financeiras europeias e norte-americanas aumentaram de forma significativa, em particular
para emitentes com ratings mais baixos (0s spreads de emitentes com melhores notagdes de rating
permaneceram em niveis bastante reduzidos). Os mercados de derivados de crédito foram particular-
mente afectados por estes eventos, registando-se perdas em alguns destes instrumentos, bem como
em alguns hedge funds. A partir de Junho, as perturbagdes observadas nos mercados de divida dissi-
param-se, observando-se uma reducao dos spreads nos mercados obrigacionistas, ainda que estabi-
lizando em niveis superiores aos observados antes destes acontecimentos. Os ataques terroristas
em Londres e os furacdes nos Estados Unidos tiveram um impacto muito moderado nos mercados fi-
nanceiros internacionais, nao se tendo reflectido num aumento do prémio de risco das empresas nao
financeiras. Nos ultimos meses de 2005, e nos primeiros meses de 2006, observou-se um ligeiro au-
mento dos spreads de obrigacbes de empresas nao financeiras. Este aumento podera estar a reflectir
oinicio dainverséo do ciclo de crédito, sobretudo nos Estados Unidos. De facto, em 2005, as taxas de
incumprimento nos mercados de divida aumentaram ligeiramente face aos valores minimos
observados no ano anterior (Grafico 4.2.9). Para além disso, no final de 2005, a diferenga entre o
numero de upgrades e downgrades comegou a diminuir, apesar de continuar a ser claramente
positiva em termos globais.

A persisténcia de taxas de rendibilidade relativamente baixas nos mercados de divida privada e a redu-
¢ao dos niveis de volatilidade nos mercados financeiros, num contexto de aversao ao risco moderada
(Grafico 4.2.10), resultaram, tal como em anos anteriores, numa maior pressao sobre a procura de acti-
vos financeiros com rendibilidades relativamente elevadas. Como consequéncia, os emitentes de mer-
cados emergentes continuaram a beneficiar de condigbes bastante favoraveis na emissao de divida.
Para além disso, os investidores tém procurado aumentar a rendibilidade dos seus investimentos atra-
vés do recurso a derivados de crédito com crescentes graus de complexidade, o que pode implicar um
risco elevado, dado que o funcionamento do mercado destes instrumentos nao foi ainda testado sob
condi¢des desfavoraveis nos mercados financeiros, nomeadamente no que diz respeito a sua liquidez e
a capacidade dos principais intervenientes para absorver potenciais perdasz. As perturbagdes observa-

(2) Para além disso, estes instrumentos sdo geralmente transaccionados em mercados de balc&o (over-the-counter), o que limita o conjunto de informagéo
disponivel, dificultando a monitorizagéo dos desenvolvimentos nestes mercados.
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Grafico 4.2.10
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das nos mercados de derivados de crédito apdés o downgrade de algumas empresas do sector
automével contribuiram para ilustrar a sensibilidade destes instrumentos a eventos negativos nos
mercados financeiros.

Em 2005, observou-se um crescimento dos fluxos de divida das empresas nao financeiras, em linha
com a tendéncia observada no ano anterior. Nos Estados Unidos observou-se um crescimento muito
forte dos empréstimos concedidos a empresas nao financeiras (Grafico 4.2.11). As emissodes de titu-
los também registaram um fluxo positivo, ainda que menor do que observado no ano anterior. Em con-
trapartida, o fluxo liquido de financiamento através de acgbes, que tem vindo a assumir valores
negativos ao longo dos ultimos anos, tornou-se ainda mais negativo em 2005, o que devera estar rela-

Grafico 4.2.11
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Grafico 4.2.12 Grafico 4.2.13
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Nota: Inclui leveraged buyouts (LBOs) e management buyouts (MBOSs).

cionado com o significativo aumento de operacgdes de recompra de acgdes (share buybackss). Os flu-
xos de financiamento de empresas ndo financeiras da area do euro também registaram um
crescimento significativo em 2005, reflectindo o crescimento assinalavel dos empréstimos, que deve-
ra ter estado associado ao financiamento de investimento e de operagdes de fuséo e aquisi¢éo (Grafi-
€0 4.2.12). Para além disso, ao contrario do observado nos Estados Unidos, a emisséo de acgdes na
area do euro registou um aumento muito significativo face ao ano anterior.

Uma parte dos fluxos de empréstimos contraidos na area no euro e nos Estados Unidos esteve relaci-
onada com a realizagao de leveraged buyouts (LBOs4). De facto, tendo em consideragao os montan-
tes brutos de empréstimos sindicados contratados em 2005, o financiamento obtido para a realizagéo
de LBOs duplicou, tanto na area do euro como nos Estados Unidos (Grafico 4.2.13). Por sua vez, o
valor das operagoes de fusdes e aquisicdes anunciadas por empresas nao financeiras da area do
euro e dos Estados Unidos cresceu cerca de 26 por cento em 2005, embora o valor de operagdes con-
cretizadas tenha crescido menos de 20 por cento (Grafico 4.2.14). Se por um lado o valor das opera-
¢bes anunciadas pode ser interpretado como um indicador de actividade do mercado (associado a um
grau de aversao ao risco moderado), apenas o valor das operacdes efectivamente concretizadas po-
dera implicar um aumento efectivo das necessidades de captagéo de recursos das empresas, seja
por via interna ou externa. Na area do euro, mais de 60 por cento do valor das operagdes de aquisi¢cao
foi financiado com liquidez, enquanto que nos Estados Unidos o valor de operagdes financiadas com
liquidez foi de cerca de 50 por cento. Em termos gerais, os leveraged buyouts, as operagdes de re-
compra de acgdes e as fusdes e aquisi¢cdes introduzem alteragdes substanciais na estrutura de
capital das empresas, privilegiando a posigao dos accionistas, o que coloca os seus credores numa
posigao relativamente menos favoravel.

(3) Share buybacks constituem operagdes de recompra de acgdes pela propria empresa. Estas operagdes constituem, por um lado, uma forma flexivel de
adequacdo da estrutura de capital da empresa, num contexto em que as oportunidades alternativas de investimento possam ser relativamente limitadas.
Por outro lado, estas operagdes podem representar uma forma mais favoravel de distribuigéo de lucros do que os dividendos, por motivos fiscais.

(4) Um leveraged buyout é uma operagao de aquisi¢ao dos capitais de uma empresa com recurso a divida, utilizando geralmente como garantia os activos da
empresa adquirida, envolvendo um grau de risco superior ao de uma operagéo de aquisigéo financiada por fundos préprios ou por emisséo de acgdes. Um
management buyout (MBO) representa um caso particular de LBOs, em que a empresa ¢ adquirida pelos seus gestores.
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Grafico 4.2.14 Grafico 4.2.15
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Em 2005, os principais indices de acgdes prosseguiram a tendéncia de valorizagao observada desde
meados de 2003 (Grafico 4.2.15). O indice norte-americano S&P 500 registou uma variagéo positiva
de 3 por cento, enquanto que o indice Dow Jones Euro Stoxx aumentou 23 por cento. Em termos acu-
mulados, entre o final de 2002 e o final de 2005, o indice S&P 500 cresceu cerca de 42 por cento, en-
quanto o indice Dow Jones Euro Stoxx registou uma valorizagao de cerca de 60 por cento no mesmo
periodo. No Japéo, o crescimento do indice bolsista Nikkei 225 em 2005 foi ainda mais significativo
(40 por cento), em linha com a recuperagéo da actividade econémica neste pais. A evolugéo positiva
nos mercados bolsistas tem sido sustentada pelos lucros registados pelas empresas (muitas vezes
superiores as expectativas do mercado), ndo obstante o forte crescimento dos precos do petréleo. No
entanto, é importante notar que o crescimento moderado das cotagdes de acgdes nos Estados Uni-
dos, sobretudo por comparagéo com o forte crescimento registado na area do euro, é de algum modo
inconsistente com os diferenciais de crescimento econdmico e de produtividade observados (e espe-
rados), bem como com a capacidade de financiamento acumulada pelas empresas norte-america-
nas. Deste modo, esta discrepancia podera estar relacionada, em parte, com o crescimento mais forte
dos lucros das empresas na area do euro (Grafico 4.2.16). Para além disso, o aumento das taxas de
rendibilidade reais das obriga¢des nos Estados Unidos, que afecta a taxa de desconto utilizada pelos
investidores para valorizagédo dos activos, também podera ter contribuido para a desaceleragéo dos
precos das acgdes nos Estados Unidos. Adicionalmente, os investidores podem estar a considerar
que as acgdes de empresas norte-americanas estao relativamente sobrevalorizadas, tendo em consi-
deragéo a persisténcia do racio price-to-earnings em valores acima da sua média histérica. Por fim, a
evolugdo global dos indices foi particularmente condicionada pelo comportamento distinto dos secto-
res que os constituem. Neste sentido, o Dow Jones Euro Stoxx beneficiou da valorizagao bastante for-
te das acgdes do sector bancario (26.5 por cento em 2005), em contraste com o sucedido nos Estados
Unidos, onde as cotacgdes de acgbes de bancos diminuiram 2.2 por cento. Na area do euro, a evolu-
¢ao positiva dos pregos das acgdes foi transversal a quase todos os sectores que constituem o indice
Dow Jones Euro Stoxx (a Unica excepgao foi o sector das telecomunicagdes). Nos Estados Unidos, os
crescimentos mais significativos foram registados por empresas do sector energético e de utilities,
que representam apenas cerca de 13 por cento do indice S&P 500, enquanto que as cotagdes de
empresas dos sectores com maior peso no indice (sector financeiro, tecnologia, saude e industria)
registaram um crescimento bastante moderado no decurso de 2005.

Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Estabilidade do Sistema Financeiro | Parte |

Gréfico 4.2.16
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A volatilidade nos mercados bolsistas manteve-se em niveis bastante reduzidos, em particular por
comparagao com o periodo de forte volatilidade observado em 2001 e 2002 (Grafico 4.2.10). A dimi-
nuicao da volatilidade implicita podera ser resultado da menor incerteza macroeconémica e de uma
maior integragao financeira, o que permite uma melhor diversificagado dos riscos, diminuindo o prémio
exigido pelos investidores em activos financeiros. No entanto, apesar da persisténcia da volatilidade
em niveis historicamente baixos, os investidores mostraram-se sensiveis a determinados eventos no
decurso do ano, ainda que qualquer um dos picos de volatilidade registados tenha tido uma duragéo e
magnitude reduzidas. Em Abril e Maio observou-se um aumento da volatilidade implicita nos Estados
Unidos e na area do euro como consequéncia dos downgrades de empresas do sector automovel,
bem como da incerteza gerada em torno desse evento sobre possiveis perdas em hedge funds e deri-
vados de crédito. Os ataques terroristas de Londres e os furacdes nos Estados Unidos também origi-
naram alguma volatilidade nos mercados accionistas, ainda que bastante inferior a observada em
Maio. Em Outubro a volatilidade registou um novo pico, em particular na area do euro, que se dissipou
até ao fim do ano. A volatilidade neste periodo devera ter resultado, por um lado, da incerteza em
torno do momento em que o BCE iria aumentar as taxas de juro de referéncia e, por outro lado, de
alguma incerteza sobre as perspectivas de crescimento econdmico nos Estados Unidos, apds a
divulgacao de alguns dados macroecondémicos contraditorios.

A valorizagéo nos mercados accionistas associada a resultados positivos das empresas europeias e
norte-americanas reflectiu-se numa estabilizagdo dos racios price-to-earnings (Grafico 4.2.17).
Enquanto que na area do euro estes racios permaneceram muito proximos da sua média historica,
nos Estados Unidos o racio entre o prego das acgdes e a média movel dos resultados nos 5 anos ante-
riores persistiu ligeiramente acima da sua média histérica, ndo obstante a moderacéo do crescimento
das cotacgdes bolsistas. Neste sentido, conforme referido anteriormente, a discrepancia entre o cresci-
mento dos precgos de acgdes na area do euro e nos Estados Unidos também podera ter reflectido a
persisténcia do racio price-to-earnings nos Estados Unidos em valores superiores a sua média histori-
ca. Tendo em consideragéo estimativas de analistas de mercado, os resultados das empresas deve-
réo permanecer robustos em 2006, sugerindo uma possivel diminuicdo dos racios price-to-earnings.
Nos Estados Unidos, onde os lucros das empresas podem estar perto do ponto maximo do ciclo, a di-
minuicdo destes racios também podera resultar de uma eventual desaceleragdo dos pregos de
acgoes, tendo em consideragao informacao implicita no mercado de futuros sobre indices bolsistas.
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Grafico 4.2.17 Grafico 4.2.18
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Nota: Médias relativas ao periodo entre Janeiro 1983 e Dezembro 2005 (excepto para
Portugal, onde a média é relativa ao periodo entre Janeiro 1995 e Dezembro 2005). PER
calculado como o racio entre o indice de pregos e a média mével dos resultados dos 5
anos anteriores.

As economias de mercado emergentes continuaram a beneficiar da forte procura de activos financei-
ros com rendibilidades potencialmente elevadas, em termos relativos, num contexto de taxas de juro
baixas, bem como da melhoria da situagéo econémica de muitos destes paises. Perante condigbes
de financiamento bastante favoraveis, as emissdes de divida de mercados emergentes continuaram
a registar volumes historicamente elevados, atingindo montantes bastante superiores aos observa-
dos no ano anterior (Grafico 4.2.18). No final do primeiro semestre, alguns paises ja tinham atingido
0s seus objectivos de financiamento para 2005. Uma parte significativa das emissdes foi efectuada
com maturidades longas, dada a procura por este tipo de activos. Tirando partido da forte acumulagao
de reservas em moeda estrangeira, o Brasil e a Argentina amortizaram na totalidade os seus emprés-
timos junto do FMI em Dezembro de 2005. Num contexto de forte procura de activos com rendibilida-
des relativamente elevadas, a divida emitida em moedas locais beneficiou de uma procura acrescida,
apesar do risco cambial subjacente a estes instrumentos. Os spreads de divida das economias de
mercado emergentes continuaram a diminuir em 2005, prosseguindo a tendéncia observada ao longo
dos ultimos anos (Grafico 4.2.19). As perturbagdes registadas nos mercados de crédito em Abril e
Maio também afectaram os spreads de emitentes soberanos de mercados emergentes, ainda que de
forma muito moderada e transitéria, por comparagdo com o sucedido no mercado de divida privada
nas economias avangadas. Um risco importante para as economias de mercado emergentes decorre
do aumento das taxas de juro de longo prazo. Este aumento podera implicar alguma deterioracéo das
condi¢des de financiamento dos mercados emergentes, uma vez que a procura de rendibilidade atra-
vés do investimento em instrumentos de maior risco deixara de ser tdo atractiva para os investidores
internacionais. Para além disso, em 2006 existe um calendario eleitoral preenchido em muitos destes
paises, o0 que podera aumentar a incerteza e a volatilidade nestes mercados. Esta situagao podera ter
incentivado a antecipagéo de algumas das emissdes planeadas para 2006, contribuindo para explicar
o forte crescimento da emisséo de divida de economias de mercado emergentes nos Ultimos meses
de 2005.
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Grafico 4.2.19
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Mercados Financeiros em Portugal

No primeiro semestre de 2005, o diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes portuguesas
e alemas a 10 anos aumentou de forma persistente, por contraposicdo com a diminui¢gdo que tinha
sido observada em 2004 (Grafico 4.2.20). Este aumento gradual dos diferenciais de taxas de juro po-
dera ter reflectido os resultados dos referendos sobre o Tratado de Constituigdo Europeia em Franga
e nos Paises Baixos. De facto, a Grécia e a Italia, que também se encontram em situagéo de défice
excessivo, registaram evolugdes semelhantes dos seus custos de financiamento no mercado de divi-
da, embora mantendo diferenciais mais elevados do que os da divida publica portuguesa (Grafico
4.2.21). Para além disso, o aumento do spread da divida publica portuguesa também podera ter re-
flectido expectativas de revisdo em baixa da notagéo de rating da Republica Portuguesa pela Stan-
dard & Poor’s, na sequéncia da atribuicdo de um outlook negativo em Outubro de 2004. No entanto, a
concretizagao do downgrade no final de Junho de 2005 (justificado pela evolugéo da situagéo orga-
mental portuguesa), que foi acompanhado por uma reviséo do outlook da notagao atribuida pela Fitch
para negativo, teve um efeito bastante moderado sobre os custos de financiamento da divida publica
portuguesa. De facto, no segundo semestre de 2005, os diferenciais da divida portuguesa interrom-
peram a tendéncia de aumento observada na primeira metade do ano, aproximando-se de valores
semelhantes aos observados em meados de 2004. Deste modo, os acontecimentos registados no
primeiro semestre tiveram um efeito relativamente moderado, embora persistente, nos custos de
financiamento da divida publica portuguesa.

Em 2005, os fluxos de financiamento das empresas nao financeiras portuguesas aumentaram de for-
ma substancial, reforgando a tendéncia observada no ano anterior (Grafico 4.2.22). Por um lado, ob-
servou-se um crescimento assinalavel dos fluxos de empréstimos bancarios. Por outro, o recurso a
emissao de divida nos mercados financeiros também se expandiu em 2005, quer através da emissao
de obrigacdes (em particular no primeiro semestre), quer através da emissao de papel comercial (de
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Grafico 4.2.20 Grafico 4.2.21
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Fonte: Reuters.

forma mais significativa na segunda metade do ano)5. De facto, a emissao de papel comercial envol-
veu volumes bastante significativos, por comparagdo com anos anteriores. Em contrapartida, as
emissoes de acgdes liquidas de abates por empresas néao financeiras cotadas registaram alguma di-
minuigéo face a anos anteriores, assumindo valores ligeiramente negativos no conjunto do ano. Ten-
do em consideragéo o volume total de financiamento obtido através de empréstimos, titulos excepto

Grafico 4.2.22
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(5) Os titulos emitidos por filiais e sucursais no exterior de empresas néo financeiras, que geralmente apresentam valores pouco significativos, também
registaram um crescimento assinalavel em 2005.
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Grafico 4.2.23
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acgbes e créditos comerciais, o endividamento das empresas nao financeiras, avaliado em
percentagem do PIB, aumentou ligeiramente em 2005 (ver “Capitulo 6 Risco de Crédito”).

Os fluxos de financiamento das empresas financeiras apresentaram uma evolugao bastante diferente
da registada pelas empresas do sector ndo financeiro, observando-se uma diminui¢cdo da emisséo li-
quida de divida face ao ano anterior (Grafico 4.2.23). Em primeiro lugar, as emissdes brutas de titulos
de divida por sucursais e filiais no exterior de grupos bancarios portugueses, que constituem uma par-
te muito importante do seu financiamento, registaram um crescimento relativamente moderado em
2005. A semelhanca do observado no ano anterior, persistiu a tendéncia de emissdo em prazos lon-
gos (para uma analise mais detalhada do financiamento do sistema bancario, ver “Capitulo 5 Risco de
LiquideZz”). Excluindo as emissdes efectuadas por filiais e sucursais no exterior, as emissdes liquidas
de obrigagbes de empresas financeiras, em Portugal e no exterior, assumiram um valor fortemente
negativo em 2005. Contudo, tal evolugéo resultou em grande medida da amortizagao antecipada de
um montante muito elevado de divida de uma instituicdo bancaria integrada num grupo bancario ndo
doméstico, no ambito de um processo de reestruturagéo da divida do grupo (tendo como contraparti-
da um aumento significativo do financiamento no mercado monetario interbancario), bem como da
amortizagao antecipada da quase totalidade da divida de uma instituicado ndo doméstica. Excluindo o
efeito destas amortizagdes antecipadas, a emisséo liquida de obriga¢des por empresas financeiras
foi quase nula. Por sua vez, o recurso a emissao de papel comercial por instituigdes financeiras conti-
nuou a assumir valores pouco expressivos. As empresas financeiras cotadas registaram um volume
positivo de emissao liquida de acgdes, ao contrario do que tinha sido observado em 2004, quando o
recurso a esta forma de obtencéo de fundos tinha assumido valores quase nulos. No entanto, esta
emissao resultou exclusivamente do vencimento no final do ano de obrigagdes convertiveis emitidas
por um grupo bancario portugués.

Em 2005, o indice bolsista PSI Geral manteve a tendéncia de recuperacgao iniciada em meados de
2003, registando uma taxa de variagédo positiva de 17.2 por cento, ligeiramente inferior a registada
pelo Dow Jones Euro Stoxx. A valorizagao do indice portugués foi superior a 10 por cento em todos os
sectores, com excepgao das empresas do sector tecnoldgico, que registaram uma variagéo negativa
dos precos no decurso de 2005 (Grafico 4.2.24 e Quadro 4.2.1). As empresas industriais registaram a
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Gréfico 4.2.24
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valorizagao mais significativaG. As empresas de servigos financeiros e de utilities também registaram
um crescimento assinalavel do prego das suas acg:ées7. O racio price-to-earnings aumentou apenas
ligeiramente em 2005, como consequéncia da valorizagdo dos pregos das acgdes, uma vez que os re-
sultados das empresas portuguesas cotadas tiveram uma evoluc¢do globalmente positiva em 2005
(Grafico 4.2.17). Contudo, apesar de o racio price-to-earnings ter vindo a aumentar de forma gradual
desde o inicio de 2003, no final de 2005 continuava a posicionar-se em niveis muito inferiores a sua
média histérica. O volume de transacgbes cresceu cerca de 11 por cento em 2005, enquanto que a
capitalizacéo bolsista aumentou cerca de 9 por cento (Grafico 4.2.25). Por sua vez, o racio de rotagédo

Quadro 4.2.1

EVOLUGAO DO INDICE GERAL PORTUGUES

Taxa de variagao anual

Em percentagem

Variagao
entre
31-12-2005 Peso no
e indice PSI
2001 2002 2003 2004 2005 30-04-2006 Geral
PSI Geral -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 17.7
PSI 20 -24.7 -25.6 15.8 12.6 13.4 16.6
PSI Matérias Primas -9.7 -14.2 15.1 15.6 16.7 27.9 1.3
PSI Industrias -29.1 13.4 26.4 31.1 68.3 22.9 19.0
PSI Bens de Consumo -10.8 -13.1 -0.5 -6.7 21.2 39.0 0.5
PSI Servigos de Consumo -27.8 17.0 23.7 29.3 11.6 6.7 16.9
PSI Telecomunicagdes -17.7 -24.6 271 20.6 12.0 17.8 18.3
PSI Utilities -27.2 -31.4 38.0 15.5 217 23.8 14.6
PSI Servigos Financeiros -14.6 -24.8 4.0 12.0 24.4 17.7 29.0

Fontes: Bloomberg e Euronext.
Nota: Peso no indice calculado a 31/03/2006.

(6) O sector PSI Industrial representa cerca de 19 por cento do indice PSI Geral, integrando empresas industriais, de gestéo de auto-estradas, de construgao
e de materiais de construgéo, entre outras.

(7) Estes sectores representam, respectivamente, 29 e 15 por cento do indice PSI Geral.
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Grafico 4.2.25 Grafico 4.2.26
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Nota: Volatilidade historica calculada como o desvio padréo anualizado de variagdes dia-
rias sobre periodos de 30 dias Uteis.

média, definido como o racio entre o valor das acgdes transaccionadas e o valor das acgdes cotadas,
nao registou alteragdes significativas, persistindo ligeiramente acima de 50 por cento.

Avolatilidade histérica registada pelo indice portugués permaneceu em niveis bastante inferiores aos
observados na area do euro e nos Estados Unidos (Grafico 4.2.26). Em Fevereiro de 2005 registou-se
um ligeiro aumento da volatilidade, possivelmente associado ao periodo de eleigbes legislativas. Nos
meses seguintes a volatilidade histérica voltou a niveis préximos dos observados no final do ano ante-
rior. Em meados de Abril registou-se um novo aumento da volatilidade no mercado accionista portu-
gués, em linha com o sucedido a nivel internacional, como consequéncia da situagdo das empresas
do sector automdvel. Contudo, enquanto que a nivel internacional a volatilidade diminuiu considera-
velmente a partir de Maio, em Portugal a volatilidade continuou a aumentar até Julho, o que podera ter
reflectido, em alguma medida, a incerteza em relagéo a um eventual downgrade da notagao de rating
atribuida a Republica Portuguesa. Apds a concretizagéo do downgrade, a volatilidade no mercado fi-
nanceiro portugués diminuiu substancialmente. De facto, a partir de Julho a volatilidade do indice bol-
sista portugués diminuiu de forma acentuada, tendo-se registado igualmente um reforgo da tendéncia
de valorizagdo do indice. Em Novembro, registou-se um novo aumento ligeiro e transitério da
volatilidade, em linha com o observado a nivel internacional, possivelmente relacionado com a
incerteza em torno do momento em que o BCE iria aumentar as taxas de juro de referéncia.

4.3. O Sistema Financeiro e os Mercados de Capitais

Os desenvolvimentos globalmente positivos nos mercados financeiros desde 2003 tém condicionado
de forma favoravel o desempenho dos grupos bancarios e das empresas de seguros a nivel interna-
cional. No entanto, a persisténcia de niveis historicamente reduzidos de taxas de juro, sobretudo na
area do euro, e a inclinagao quase nula da curva de rendimentos, em particular nos Estados Unidos,
tém vindo a exercer uma forte presséo sobre a margem financeira do sector bancario. Como conse-
quéncia, os bancos tém fortes incentivos para procurar fontes alternativas de rendimento (tais como
comissdes obtidas em actividades de investimento ou em fusdes e aquisi¢bes), o que tem sido facili-
tado pelo dinamismo dos mercados financeiros. Para além disso, a compressao da margem financei-
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ra intensifica as pressdes concorrenciais no sector bancario, o que pode explicar em parte a aplicagao
de critérios de aprovagao de empréstimos bancarios menos restritivos®. Este tipo de comportamento
pode resultar na assungao de riscos que se poderao materializar quando a actividade econémica co-
mecar a desacelerar. Nos Estados Unidos, conforme discutido anteriormente, existem expectativas
de que a taxa de incumprimento tenha atingido o ponto minimo do ciclo, o que reforga a relevancia
desta questdo, em particular num contexto de forte crescimento de endividamento dos particulares,
que tém vindo a recorrer de forma crescente a financiamento a taxas variaveis. Na area do euro, a
posicao ciclica da economia é bastante diferente da registada pela economia norte-americana, pelo
que a reversao do ciclo de crédito devera registar algum desfasamento em relagéo a dos Estados
Unidos.

Nos Estados Unidos, onde a valorizagéo dos indices bolsistas, apesar de positiva, foi bastante inferior
a do ano anterior, o indice relativo ao sector bancario registou uma diminui¢do de 2.2 por cento (Grafi-
co 4.3.1). O fraco desempenho das ac¢des do sector bancario podera estar relacionado com a pres-
sdo exercida sobre a margem financeira decorrente da inclinagdo quase nula da curva de
rendimentos. Em contrapartida, o indice das empresas de seguros registou uma evolucdo bastante
positiva, ndo obstante as perdas decorrentes dos danos gerados pelo furacédo Katrina. Na area do
euro, as acgdes dos bancos e seguradoras registaram um desempenho bastante favoravel, com um
crescimento superior a 25 por cento, ultrapassando o indice global (Grafico 4.3.2). Esta valorizacéo
devera reflectir, por um lado, os resultados positivos registados pelos principais bancos europeus e,
por outro lado, expectativas de ganhos futuros decorrentes da consolidagéo do processo de fusbes e
aquisigdes transfronteiricas de bancos europeus®. De igual forma, as acgdes dos bancos portugueses
apresentaram um comportamento bastante positivo. O indice PSI Servigos Financeiros valorizou-se
cerca de 24 por cento em 2005, registando um crescimento particularmente robusto na segunda me-

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
PRECOS DE ACQOES DO SECTOR BANCARIO E PRECOS DE ACCOES DO SECTOR BANCARIO E
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.

(8) Tendo em consideragao os resultados de inquéritos qualitativos efectuados aos bancos dos Estados Unidos e da area do euro (Senior Loan Officer Opinion
Survey e Bank Lending Survey, respectivamente)

(9) Ver, por exemplo, Altunbas, Y. e Ibafiez, D. M. (2004), “Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: the role of strategic similarities”, ECB
Working Paper No. 398. De acordo com este trabalho, as fusdes de bancos na Unido Europeia nos ultimos anos resultaram em aumentos da sua
rendibilidade.
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Grafico 4.3.3

EVOLUGAO DOS PREGOS DAS ACCOES DE TRES
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Fonte: Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: O indice é calculado mantendo constante no denominador a capitalizagéo de
31/12/2003.

tade do ano. Tendo em consideragédo apenas os trés maiores bancos portugueses cotados obser-
vam-se evolugdes distintas: enquanto que as acgbes do BES registaram um crescimento muito
moderado, as ac¢des do BPI e do BCP registaram taxas de crescimento muito significativas no decur-
so de 2005 (Grafico 4.3.3).

A semelhanca do sucedido com os precos de accdes, a evolugado do racio price-to-earnings do sector
bancario na area do euro e nos Estados Unidos foi bastante diferente (Grafico 4.3.4). Enquanto que
na area do euro a forte valorizagdo das acg¢des de bancos resultou num ligeiro aumento deste racio,
nos Estados Unidos observou-se uma evolugdo em sentido oposto. Tendo em consideragao estimati-
vas de analistas de mercado, os racios price-to-earnings do sector bancario poderéo diminuir ligeira-
mente, tanto nos Estados Unidos como na area do euro. Em Portugal, o racio price-to-earnings do
sector bancario aumentou bastante, reflectindo a valorizagao das acg¢des deste sector. De facto, na
sequéncia da divulgacao de resultados bastante positivos pelos bancos portugueses cotados (ver
“Capitulo 3 Actividade, Rendibilidade e Cobertura do Risco”), os investidores continuam a incorporar
perspectivas favoraveis sobre a evolugao futura da rendibilidade do sistema bancario portugués.

Os spreads de titulos de divida emitidos por bancos da area do euro também reagiram aos aconteci-
mentos registados nos mercados de crédito em Abril e Maio de 2005, tendo registado um ligeiro au-
mento face aos niveis historicamente reduzidos observados no final de 2004 (Grafico 4.3.5). No
entanto, a partir de Junho, apdés a dissipagéo da volatilidade observada nos mercados financeiros,
néo se verificou uma completa reversdo deste aumento, em particular para emissdes com niveis de
subordinagéo mais elevados. Como resultado, o grau de diferenciagéo entre os titulos de divida emiti-
dos por bancos europeus com diferentes niveis de subordinagdo aumentou ligeiramente em 2005. No

(10) As acgdes do BPI registaram um crescimento particularmente forte na segunda metade do ano, enquanto que as acgées do BCP registaram taxas de
crescimento bastante elevadas durante a maior parte do ano, com excepcdo do Ultimo trimestre, devido a incerteza sobre a estratégia de
internacionalizagdo deste grupo bancério. O facto de, em Dezembro, ter sido gorada a tentativa de aquisicdo de um banco no exterior foi valorizado de
forma positiva pelos investidores, tendo de sequéncia sido observada uma forte recuperagéo do prego deste titulo. O antincio da operacéo publica de
aquisicdo do BP!I por parte do BCP no inicio de Margo de 2006 resultou numa forte valorizago das acgdes destes bancos. Em Margo, as acgdes do BPI
aumentaram cerca de 30 por cento (em grande medida como consequéncia do valor oferecido pelo BCP por cada acgao), enquanto que as acgdes do BCP
se valorizaram cerca de 6 por cento. No entanto, em Abril, em parte na sequéncia de decis&o do Conselho de Administragéo do BPI de rejeitar a oferta de
aquisi¢do do BCP, o prego das acgdes do BCP diminuiu cerca de 4 por cento.
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Grafico 4.3.4 Grafico 4.3.5
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final do ano, os spreads de titulos de bancos europeus voltaram a aumentar ligeiramente nalguns seg-
mentos, em linha com a tendéncia global do mercado de divida. Os spreads de titulos emitidos por
bancos portugueses acompanharam, de um modo geral, a evolucao de titulos de bancos europeus
com caracteristicas semelhantes, tendo interrompido a tendéncia de diminui¢ao observada desde o
inicio de 2003 "' (Quadro 4.3.1, Graficos 4.3.6 e 4.3.7). Em termos globais, estas oscilagcdes no custo
de financiamento dos bancos portugueses nos mercados internacionais de divida nao foram muito
significativas. Como consequéncia, no final de 2005, os spreads de titulos destes bancos situavam-se
em niveis proximos dos valores minimos observados no final do ano anterior. As condigbes global-
mente favoraveis nos mercados de divida reflectiram-se num montante substancial de emissées
através de filiais e sucursais no exterior, ainda que em termos liquidos se estime que estas emissdes
tenham atingido um montante ligeiramente inferior ao observado no ano anterior.

Apesar de apenas existirem credit default swaps'? (CDS) com transacg¢des regulares para alguns dos
maiores bancos portugueses, o seu acompanhamento permite compreender de que forma os partici-
pantes nos mercados financeiros avaliam o risco de crédito destes grupos bancarios. Entre Abril e
Julho de 2005, os pregos de CDS de bancos portugueses registaram uma forte volatilidade, em linha
com os acontecimentos nos mercados de divida internacionais e com a evolugédo observada nos
spreads de divida publica portuguesa. A partir de Julho registou-se uma diminui¢do da volatilidade (e
do preco) destes derivados de crédito. Durante a maior parte do ano, os pregos dos CDS de bancos
portugueses situaram-se em niveis inferiores aos do indice DJ iTraxx Financial'®, apesar de se ter
registado uma forte convergéncia nos ultimos meses do ano.

(11) Neste aspecto, na segunda metade do ano, os spreads de obrigagées emitidas pela CGD registaram uma evolug&o ligeiramente diferente da observada
em obrigagdes de outros bancos europeus com caracteristicas semelhantes, persistindo em valores ligeiramente superiores. Tal evolugdo podera ter
resultado da revisao pela Fitch do outlook do rating do grupo CGD de estavel para negativo.

(12) Os credit default swaps constituem derivados de crédito que permitem obter proteccdo em caso de default de uma dada empresa.
(13) O indice DJ iTraxx Financial integra CDS de 25 bancos e companhias de seguros europeias (incluindo dois bancos privados portugueses).
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Quadro 4.3.1
Variacao Variacao
Rating Spread desde entre o
Subord. Bloomberg  31/12/2005 31/12/2004 maximo e
(SIN) Maturidade  Composite® (p-p.) (p-p.) 31/12/2005®

RABOBANK NEDERLAND N 05/06/2006 AAA 0.12 -0.02 -0.11
BANK OF IRELAND MTGE BNK N 22/09/2009 AAA 0.13 -0.01 -0.07
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 12/03/2006 AA+ 0.06 -0.03 -0.16
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 19/12/2008 AA+ 0.13 -0.03 -0.16
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 15/03/2009 AA+ 0.22 -0.04 -0.18
BANESTO SA N 12/05/2010 AA+ 0.12 0.02 -0.12
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 10/09/2010 AA+ 0.17 0.02 -0.13
BANCO ESPANOL DE CREDITO N 23/02/2011 AA+ 0.14 -0.05 -0.13
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 07/02/2012 AA+ 0.14 0.14 -0.05
BANESTO SA N 16/09/2014 AA+ 0.19 0.02 -0.05
BANESTO SA N 27/01/2015 AA+ 0.19 0.19 -0.04
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 29/07/2016 AA+ 0.22 0.01 -0.05
BANCO DE SABADELL SA N 26/01/2011 AA 0.14 -0.02 -0.13
BANCO DE SABADELL SA N 29/04/2013 AA 0.17 -0.03 -0.18
BANCO DE SABADELL SA N 15/06/2015 AA 0.22 0.22 -0.03
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/06/2008 AA- 0.25 0.00 -0.37
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/06/2008 AA- 0.25 0.00 -0.37
BANESTO ISSUANCES LTD N 29/07/2007 A+ 0.28 -0.05 -0.88
BBV INT'L FIN (CAYMAN) N 24/12/2009 A+ 0.36 0.02 -0.85
BANK OF IRELAND N 22/10/2010 A+ 0.35 -0.04 -0.26
BANKINTER SA N 18/12/2028 A+ 0.43 0.42 -0.63
BCP FINANCE BANK LTD N 09/10/2006 A 0.45 0.01 -0.33
BANCO POP VERONA NOVARA N 16/02/2007 A 0.26 -0.13 -0.27
BCP FINANCE BANK LTD N  31/08/2007 A 0.29 -0.05 -1.05
SNS BANK NEDERLAND N 05/11/2007 A 0.28 -0.13 -0.77
SNS BANK NEDERLAND N 14/02/2008 A 0.27 -0.07 -0.73
BCP FINANCE BANK LTD N 22/12/2008 A 0.38 0.06 -0.27
BANCO POP VERONA NOVARA N 21/01/2009 A 0.28 0.28 -0.06
SNS BANK NEDERLAND N 01/12/2009 A 0.28 0.28 -0.07
BES FINANCE LTD N 25/03/2010 A 0.36 -0.04 -0.44
SNS BANK NEDERLAND N 28/05/2014 A 2.09 0.30 -0.68
SNS BANK NEDERLAND N 12/11/2014 A 0.14 0.14 -0.20
SNS BANK NEDERLAND N 10/12/2014 A 0.13 -0.24 -0.25
BCP FINANCE BANK LTD N 31/03/2024 A 0.82 0.09 -0.08
BANCO BPI SA CAYMAN N 31/08/2006 A- 0.40 -0.01 -0.89
BANCO BPI SA CAYMAN N  31/08/2007 A- 0.29 -0.05 -1.05
BES FINANCE LTD N 12/02/2009 A- 0.39 0.04 -0.25
EUROHYPO SA DUBLIN N 12/03/2009 A- 0.35 0.10 -0.52
ING BANK NV S 15/06/2010 AA- 0.18 -0.09 -0.73
BANCO INTERCONTINENTAL S 16/06/2007 A+ 0.28 -0.24 -0.73
BANCO INTERCONTINENTAL S 29/05/2008 A+ 0.88 0.00 -0.31
BBV INTL FINANCE LTD S 25/02/2010 A+ 0.18 -0.10 -1.58
ABN AMRO BANK NV S 28/06/2010 A+ 0.16 -0.12 -0.95
BANKINTER SA S 18/12/2012 A+ 0.49 -0.11 -0.42
CAIXA GERAL DEPOSIT FIN S 12/10/2009 A 0.30 -0.06 -0.77
BANK OF IRELAND S 10/02/2010 A 0.20 -0.15 -0.73
SANTANDER CENT HISP ISSU S 05/07/2010 A 0.22 -0.13 -2.38
SANTANDER CENT HISP ISSU S 14/03/2011 A 0.25 -0.12 -2.28
HYPOVEREINS FINANCE NV S 12/03/2007 A- 0.42 -0.21 -2.60
HYPOVEREINS FINANCE NV S 25/02/2008 A- 0.49 -0.12 -2.32
BCP FINANCE BANK LTD S 29/03/2011 A- 0.41 0.00 -1.94
SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A- 0.44 -0.10 -0.55
SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A- 0.44 -0.10 -0.55
BES FINANCE LTD S 17/05/2011 A- 0.47 -0.03 -1.75
Média 0.32 -0.01 -0.62

Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Notas: (1) Amostra de bancos construida tendo em consideragao bancos de dimenséo proxima da dos bancos portugueses considerados. Para além disso, as obrigagdes apresenta-
das neste quadro tém ratings e maturidades proximas dos titulos de bancos portugueses analisados, a fim de garantir a comparibilidade dos spreads. (2) Bloomerberg Composite - mé-
dia dos ratings Moody’s e S&P’s. (3) Maximo observado desde o inicio de 2002.
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Grafico 4.3.6 Grafico 4.3.7

SPREADS DE TITULOS DE DiVIDA SUBORDINADA
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Em 2005, observou-se apenas uma alteracao da notagéo de rating no conjunto dos maiores grupos
bancérios portugueses, nomeadamente o upgrade do rating de Bank Financial Strengi‘h14 do grupo
Santander Totta pela Moody’s de C+ para B-. No que diz respeito as perspectivas das agéncias de ra-
ting (que se reflectem no outlook atribuido a cada emitente), ocorreram diversas alteragées em 2005.
Deste modo, as agéncias de rating efectuaram duas revisdes do outlook atribuido a dois dos maiores
bancos portugueses, ainda que em sentidos opostos. Por um lado, em Margo de 2005, a Standard &
Poor’s alterou o outlook da notagéo atribuida ao grupo Millennium BCP de estavel para positivo. Por
outro lado, em Julho, a Fitch alterou o outlook do rating do grupo CGD de estavel para negativo, em
linha com a alteracédo do outlook da Republica Portuguesa.

Nos primeiros meses de 2006, a Standard & Poor’s atribuiu um outlook positivo a notagdo do BES.
Para além disso, as notagdes de rating do Millennium BCP e do grupo Santander Totta foram alvo de
upgrades pela Standard & Poor’s (em Margo e Maio de 2006, respectivamente). Por sua vez, as nota-
¢Oes atribuidas ao BPI por esta agéncia foram colocadas em revisdo (em sentido positivo) no
seguimento do anuncio da OPA pelo Millennium BCP.

4.4. Impacto dos Desenvolvimentos nos Mercados de Capitais sobre os Bancos
Portugueses

O comportamento globalmente favoravel dos mercados financeiros em 2005 permitiu que os bancos
portugueses continuassem a beneficiar de condi¢des de financiamento favoraveis, conforme discuti-
do anteriormente. Para além disso, esta evolugdo permitiu aos bancos portugueses obter ganhos
substanciais com a sua carteira de titulos, bem como com as participagdes financeiras que detém no
seu activo. Adicionalmente, o dinamismo da actividade nos mercados financeiros permitiu aumentar
os resultados com operacdes de gestédo de activos, o que constituiu um contributo importante para a

(14) O rating Bank Financial Strength constitui uma medida da probabilidade de um banco ter de recorrer a apoio externo, avaliando a seguranga e estabilidade

intrinseca do banco e excluindo elementos de risco de crédito externo e de apoio externo.
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persisténcia de niveis de rendibilidade elevados no sistema bancario, mesmo num contexto de com-
pressado da margem financeira. Por fim, as carteiras geridas pelos fundos de pensdes de empregados
bancarios também beneficiaram, de um modo geral, da situagdo dos mercados financeiros internacio-
nais em 2005. Contudo, ndo obstante este efeito positivo, os bancos portugueses tiveram de efectuar
contribuicdes avultadas para os seus fundos de pensdes, como consequéncia do inicio da aplicagao
das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), que implicou uma revisdo dos pressupostos
actuariais, bem como uma cobertura adicional de determinadas despesas que anteriormente nao
eram incluidas nas responsabilidades dos fundos de pensoes.

A aplicagédo das NIC implicou alteragdes substanciais na valorizagdo dos activos financeiros detidos
pelos bancos. Enquanto que anteriormente apenas a carteira de titulos detidos para negociagao era
valorizada pelo seu justo valor (os restantes titulos eram registados a custo de aquisi¢éo), a aplicagao
das NIC implicou que quase toda a carteira de titulos detida pelos bancos passasse a ser registada
pelo seu justo valor. Como consequéncia, esta alteracdo permite avaliar melhor, em cada momento,
as aplicagdes financeiras dos bancos, uma vez que sao tidos em consideragao pregcos de mercado
em vez de custos historicos de aquisigdo. No entanto, esta alteragao dos critérios valorimétricos au-
mentou de forma consideravel a sensibilidade do balango dos bancos a flutuagdes de valor nos mer-
cados financeiros. Deste modo, enquanto que em 2005 os desenvolvimentos observados nos
mercados financeiros permitiram, de um modo geral, uma valorizagéo positiva das carteiras de titulos
dos bancos, num ano em que se verifiquem comportamentos desfavoraveis nos mercados financei-
ros, os bancos poderéao registar perdas de dimensao significativa. Contudo, é importante notar que
uma parte dos riscos de mercado implicitos no activo podem estar a ser compensados por derivados
de cobertura, que mitigam (ou anulam) determinados riscos.

Com a aplicagéo das NIC, a carteira de titulos e imobilizagdes financeiras dos bancos passou a ser
decomposta em diversas rubricas, tendo em consideragao essencialmente a finalidade com que es-
ses investimentos sdo detidos, designadamente, (i) activos financeiros detidos para negociacao, (ii)
outros activos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados, (iii) activos financeiros dispo-
niveis para venda, (iv) investimentos detidos até a maturidade e, por ultimo, (v) investimentos em filia-
is. Em 2005, estas rubricas registaram crescimentos avultados, excepto no que diz respeito a carteira
de activos financeiros disponiveis para venda (Grafico 4.4.1)".

A carteira de activos financeiros detidos para negociagéo, que representa cerca de 1/3 da carteira de
titulos e imobilizagées financeiras dos bancos, registou um crescimento bastante significativo em
2005, Esta carteira, que é avaliada ao justo valor, é constituida essencialmente por titulos de divida,
dos quais a maior parte séo titulos de divida publica. Para além disso, nesta carteira também sao in-
cluidos alguns derivados com justo valor positivo (que representam cerca de 30 por cento desta rubri-
ca), tratando-se essencialmente de swaps de taxa de juro’’.

Por sua vez, a carteira de outros activos financeiros valorizados ao justo valor através de resultados
evidenciou um comportamento bastante positivo em 2005. Esta carteira é constituida essencialmente
por titulos de divida, apesar de, ao contrario da carteira de activos detidos para negociagéo, a maior
parte dos titulos detidos serem de emitentes privados (residentes e néo residentes). Esta carteira in-

(15) A comparagéo entre 2004 e 2005 ¢ efectuada tendo por base a Instrugéo n° 30/2005, onde é reportado um conjunto limitado de rubricas para os 13 grupos
bancérios que adoptaram as NIC em 2005. Uma vez que os dados para 2004 constituem apenas um pro-forma, a fim de garantir alguma comparabilidade
entre os dois anos, é necessario ter alguma prudéncia na interpretagao destes valores, dada a importancia da alteragao dos critérios valorimétricos de
alguns activos.

(16) Deve-se notar que parte das variagdes registadas nas carteiras de titulos e participagdes financeiras dos bancos poderéo reflectir a ndo adopgéo, por
alguns grupos bancérios, das NIC 32 e 39 (Instrumentos financeiros: divulgacdo, apresentacdo, reconhecimento e mensuragdo) relativamente ao
exercicio de 2004, originando crescimentos destas rubricas em 2005 que decorrem da reavaliagdo dos activos nelas integrados ao seu justo valor

(17) De acordo com as NIC, todos os derivados financeiros sao incluidos nesta carteira, excepto quando séo detidos explicitamente por motivos de cobertura
de risco.

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 4.4.1

CARTEIRA DE TiTULOS DO SISTEMA BANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal.

clui ainda alguns dos titulos adquiridos no ambito de operacdes de titularizagdo. Os ganhos e perdas
obtidos nestas duas carteiras avaliadas a justo valor s&o registados na demonstracao de resultados
do periodo em questdo. Note-se que estes ganhos e perdas podem resultar de resultados realizados
com a venda desses activos, bem como de resultados nao realizados decorrentes de alteragdes no
justo valor dos activos.

A carteira de activos financeiros disponiveis para venda registou uma variagéo negativa em 2005, que
devera estar relacionada com vendas de activos registados nesta carteira, dado o comportamento
globalmente positivo dos pregos nos mercados financeiros, reflectindo a alienacéo de participacdes
ndo estratégicas em empresas financeiras fora do core da actividade dos grupos bancarios. Nesta
carteira, que representa mais de 1/3 da carteira de titulos e imobilizagbes financeiras dos bancos, sdo
registados todos os activos financeiros que ndo sejam de negociagdo nem detidos até a maturidade.
A maior parte desta carteira esta valorizada a justo valor, apesar de também existirem alguns activos
valorizados a custo histérico. Os ganhos e perdas ndo realizados na carteira de activos financeiros
disponiveis para venda séo diferidos como reserva nos capitais proprios, reflectindo-se na demons-
tracdo de resultados apenas quando os activos s&do alienados (excepto quando se registem
imparidades, que devem ser reflectidas de imediato nos resultados). Amaior parte das acgdes detidas
pelos bancos estéo registadas nesta carteira.

A carteira de activos detidos até a maturidade tem um peso relativamente pequeno no total dos inves-
timentos financeiros dos bancos (cerca de 2 por cento). Nesta carteira, que também registou um cres-
cimento significativo em 2005, sdo registados activos com pagamentos e maturidade fixos que a
instituicdo demonstra intencdo de deter até a maturidade. Em 2005, esta carteira era composta es-
sencialmente por titulos de divida publica de emitentes néo residentes.

Por ultimo, o investimento em filiais também registou um crescimento bastante significativo em 2005.
Esta rubrica inclui o investimento em filiais excluidas de consolidagado, em empresas associadas e em
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empreendimentos conjuntos, representando cerca de 10 por cento das aplicagbes e imobilizagdes
financeiras dos bancos portugueses.

Conforme referido acima, uma parte do risco subjacente a carteira de titulos detidos pelos bancos
esta coberto por derivados. Com a aplicagao das NIC, estes derivados passaram a estar registados
de forma explicita no balango dos bancos. Nesse sentido, & de referir que os derivados de cobertura
registaram um crescimento significativo em 2005. A maior parte destes derivados destinam-se a co-
bertura do justo valor, com o objectivo de diminuir a sensibilidade das carteiras a flutuagdes decorren-
tes da variagdo dos pregos dos activos financeiros. Para além disso, alguns dos derivados detidos
destinam-se a cobrir fluxos de caixa, tratando-se essencialmente de swaps de taxas de juro.

Deste modo, em termos gerais, os desenvolvimentos globalmente positivos nos mercados financei-
ros contribuiram para uma evolugéo favoravel das carteiras de aplicagdes e investimentos financeiros
detidas pelos bancos portugueses. Os activos financeiros valorizados a justo valor (incluindo os acti-
vos financeiros detidos para negociagao), os investimentos detidos até a maturidade e o investimento
em filiais registaram um crescimento assinalavel em 2005. Apenas a carteira de activos financeiros
disponiveis para venda registou uma variagcdo negativa em 2005, fundamentalmente por venda de
activos incluidos nesta carteira.

Como consequéncia da aplicagao das NIC, as altera¢des no justo valor de alguns activos financeiros
passam a ter um impacto imediato na demonstragéo de resultados do periodo respectivo, que passa a
ser adicionado aos ganhos e perdas obtidos com a alienagao de activos financeiros, conforme referi-
do acima. Deste modo, como consequéncia da evolugéo globalmente positiva nos mercados financei-
ros, os bancos portugueses registaram um volume significativo de ganhos associados a titulos e
outros investimentos financeiros (ver “Capitulo 3 Actividade, Rendibilidade e Cobertura do Risco”). Os
rendimentos com instrumentos de capital, que englobam essencialmente dividendos recebidos, re-
gistaram um crescimento bastante significativo em 2005 (Grafico 4.4.2). Por sua vez, os resultados
com activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor também aumentaram em 2005, como con-
sequéncia dos ganhos obtidos com titulos de divida e instrumentos de capital registados nestas carte-
iras. Também foram registados ganhos significativos em instrumentos derivados detidos para
negociacao (sobretudo em swaps de divisas), apesar de terem ocorrido perdas nos derivados detidos

Grafico 4.4.2
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para efeitos de cobertura de riscos. Os resultados de activos financeiros disponiveis para venda tam-
bém cresceram de forma assinalavel, sobretudo por via das acgdes e outros instrumentos de capital
emitidos por ndo residentes. Uma vez que os ganhos e perdas nao realizados com activos disponiveis
para venda sao registados em reservas, reflectindo-se na demonstragéo de resultados apenas quan-
do estes activos s&o alienados, o valor registado por esta rubrica sugere que os bancos portugueses
efectuaram vendas deste tipo de activos, conforme reflectido pela variagédo negativa da carteira de ac-
tivos disponiveis para venda, que devera ter estado associado a alienagao de participagdes nao estra-
tégicas ndo enquadradas na actividade principal dos grupos bancarios. Por fim, os resultados obtidos
com a alienagao de outros activos financeiros também aumentaram, sobretudo devido aos ganhos
em investimentos em filiais excluidas da consolidacéo. No seu conjunto, os resultados obtidos com
investimentos financeiros representaram cerca de 16 por cento do produto de actividade bancaria.

A actividade nos mercados financeiros também afecta a rendibilidade dos bancos por via das comis-
sOes auferidas relacionadas com titulos e operagdes financeiras. No seu conjunto, o rendimento de
servigos e comissdes aumentou cerca de 15 por cento em 2005 (ver “Capitulo 3 Actividade, Rendibili-
dade e Cobertura do Risco”). No entanto, esta rubrica inclui comissdes néo relacionadas com o mer-
cado de titulos™. Em 2005, cerca de 2/3 destas comissdes estavam relacionadas com servigos
prestados pelos bancos, onde se incluem as comissdes de gestao e resgate de fundos de investimen-
to, as comissbes por administracéo de valores ou as comissdes obtidas com a montagem de opera-
¢bes (que, no seu conjunto, representam cerca de 30 por cento das comissdes com servigos
prestados). Para além disso, as comissdes por operacdes realizadas por conta de terceiros (que
incluem comissdes por operacdes de bolsa) representaram cerca de 10 por cento dos resultados com
comissdes e servicos em 2005.

Em 2005, as carteiras detidas pelos fundos de pensdes dos empregados bancarios beneficiaram dos
desenvolvimentos globalmente positivos nos mercados financeiros. No entanto, a aplicagéo das NIC,
que ja tinha tido algum impacto em 2004, originou altera¢des substanciais no valor das responsabili-
dades a cobrir em 2005. Em 2005, os ganhos e perdas actuariais aumentaram significativamente, em
linha com o sucedido em 2004, como consequéncia da alteragédo dos pressupostos actuariais (Qua-
dro 4.4.1). De facto, a alteragao da taxa de desconto utilizada para calcular o valor actual das respon-
sabilidades dos fundos para niveis mais préoximos dos registados pelas taxas de juro de longo prazo e
a revisao das tabuas de mortalidade originaram um forte aumento destas responsabilidades. No que
diz respeito ao impacto observado em 2004 e 2005, é importante notar que os ganhos e perdas actua-
riais registados em 2004 estiveram em grande medida relacionados com a transferéncia para a Caixa
Geral de Aposentagdes do fundo de pensdes de um dos principais grupos bancarios, o que implicou
uma reavaliagdo das responsabilidades deste fundo, como consequéncia da aplicagédo das NIC. Para
os restantes bancos, apesar de alguns pressupostos actuariais terem sido ligeiramente revistos em
2004, as alteragbes mais significativas foram efectuadas apenas em 2005. Ainda como consequéncia
da aplicagédo das NIC, as responsabilidades dos fundos de pensdes também cresceram por via da in-
clusao dos cuidados médicos pds-emprego e de subsidios de morte'®. Tendo em consideragao estes
efeitos, o crescimento das responsabilidades com pensdes foi superior ao crescimento dos activos
dos fundos de pensdes, ndo obstante a valorizagdo registada pelos seus activos financeiros. Como
consequéncia, os bancos portugueses tiveram de efectuar contribuicdes de montante significativo

(18) A Instrugéo n°® 30/2005, que permite estabelecer alguma comparagao entre 2004 e 2005, ndo inclui informagao mais desagregada para esta rubrica.

(19) Dado o impacto sobre fundos proprios de algumas alteragdes regulamentares, foi permitido o reconhecimento prudencial diferido no tempo durante um
periodo transitério. Neste sentido, as responsabilidades por reformas antecipadas que ainda se encontravam registadas como custo diferido e o acréscimo
de responsabilidades relativo a subsidios de morte e a alteragdes dos pressupostos actuariais poderao ser diferidos num periodo de 5 anos. Contudo, as
responsabilidades com cuidados médicos pds-emprego e as alteragdes relativas a tabua de mortalidade podem ser diferidas num periodo de 7 anos (Aviso
n°12/2001).
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para os seus fundos de pensdes®®. Em termos globais, o crescimento do nivel minimo de
responsabilidades a cobrir foi ligeiramente inferior ao crescimento do valor dos fundos de pensdes
(incluindo a rubrica “outras formas de cobertura”), verificando-se o cumprimento dos niveis minimos
regulamentares.

Quadro 4.4.1

MAPA DE FUNDO DE PENSOES - SISTEMA BANCARIO

Em milhdes de euros

2001 2002 2003 2004 2005
Acréscimo anual de responsabilidades
Ganhos e perdas actuariais 637 784 264 635 1196
dos quais:
Ganhos e perdas actuariais relativos a diferengas entre
os pressupostos e os valores realizados 629 763 87 -26 -90
Ganhos e perdas actuariais relativos a alteragtes
verificadas nos pressupostos e, quando aplicavel, nas
condi¢des dos planos 7 22 177 660 1286
Acréscimos de responsabilidades resultantes de programas
de reformas antecipadas 440 235 242 369 242
Acréscimo anual de responsabilidades 1254 1225 709 1195 1665
Responsabilidades
Responsabilidades totais 8 556 9371 10 328 9236 12 208
Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 8 189 9029 10 003 8979 11698
Fundo de pensoes
Valor do Fundo de Pensées no inicio do ano 7074 7878 8743 9818 8 553
Rendimento liquido do fundo -256 -309 757 680 839
Contribui¢éo entregue ao fundo 1430 1640 816 1107 2321
Contribuigdes entregues pelos beneficiarios 35 40 42 43 44
Pensdes de reforma pagas pelo fundo 405 454 498 533 521
Pensodes de sobrevivéncia pagas pelo fundo 20 21 23 20 26
Variagbes do valor do Fundo resultantes de Cortes ou
Liquidacdes 0 0 0 0 0
Outras variagbes liquidas 9 -42 -18 -2430 200
Valor do fundo de pensées no fim do ano 7 868 8732 9819 8 664 11 409
Cobertura do fundo (Valor do fundo de pensdes no fim do
ano - Nivel minimo de responsabilidades a cobrir) -321 -297 -184 -315 -289
Outras formas de cobertura 10 146 199 231 420
Cobertura do fundo (Valor fundo pensdes fim ano (inc.
outras formas cobertura) - Nivel minimo de
responsabilidades a cobrir) -311 -151 15 -84 131

Fonte: Banco de Portugal.

(20) Conforme discutido no “Capitulo 3. Actividade, Rendibilidade e Cobertura do Risco’, as contribuicdes efectuadas pelos bancos para os respectivos fundos
de pensBes ndo se reflectiram no custo do exercicio, uma vez estas contribuicées resultam em grande medida de impactos de transicdo de regime
contabilistico, sendo consequentemente registadas como contrapartida de uma rubrica de capital.
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Caixa 4.1. Alguns Factores Explicativos das Taxas de Juro de Longo Prazo nos Estados Unidos e
na Area do Euro em 2005

A relativa estabilidade das taxas de juro de longo prazo nos ultimos anos nos Estados Unidos, num contexto de
subida das taxas de juro de referéncia da Reserva Federal, tem motivado alguma discussédo sobre os factores
subjacentes a tal discrepancia. De facto, nos ultimos meses de 2005, as taxas de juro sem risco nos Estados Uni-
dos eram virtualmente iguais em todo o espectro de maturidades, reflectindo-se numa inclinagao nula da curva de
rendimentos (Gréfico 1). Por sua vez, na area do euro, a inclinagédo da curva de rendimentos também tem vindo a
diminuir desde 2004, embora a taxa de referéncia do BCE tenha sido aumentada pela primeira vez apenas em
Dezembro de 2005, apés um periodo prolongado de estabilidade (Grafico 2).

O ciclo de subida das taxas de juro registado em 1999 e 2000 também foi acompanhado por uma diminui¢&do subs-
tancial da inclinagc&o das curvas de rendimentos, apesar de existirem algumas diferengas face ao actual processo
de aumento da restritividade da politica monetaria. Em primeiro lugar, as taxas de juro de longo (e curto) prazo
nesse periodo situavam-se em niveis bastante mais elevados do que os observados no final de 2005 (Grafico 3).
Para além desta diferencga no nivel das taxas de juro, o ciclo de subida das taxas de juro iniciado pela Reserva Fe-
deral norte-americana em Junho de 2004 tem vindo a diferenciar-se de outros ciclos ocorridos no passado noutros
aspectos, nomeadamente, por se ter iniciado mais tarde do que o mercado esperava, pela clareza da
comunicag&o sobre decisées subsequentes, e pelo caracter gradual e constante do aumento das taxas de juro.

Varias explicagbes tém vindo a ser apontadas para a persisténcia de taxas de juro de longo prazo relativamente
baixas nos Estados Unidos, num contexto de subida das taxas de juro de curto prazo. Estas explicagbes podem
ser agrupados em duas classes ndo mutuamente exclusivas. Uma classe de explicagcbes associa o comporta-
mento das taxas de rendibilidade as perspectivas macroeconomicas. Deste modo, o actual nivel das taxas de juro
de longo prazo devera reflectir expectativas de inflacao estaveis, que se tém mantido ancoradas em niveis
moderados.

Uma outra classe de explicagées discute alguns factores especificos a procura liquida de activos com maturidade
longa, independentemente das condigcbes econémicas. Estes factores estdo essencialmente relacionados com o
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Grafico 3
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prémio de prazo que compensa os investidores por efectuarem investimentos a longo prazo'. A diminuigéo do pré-
mio de prazo exigido pelos investidores tem sido o factor mais indicado para explicar o baixo nivel das taxas de
Juro de longo prazo. Esta diminui¢do do prémio de prazo podera ser explicada por varios factores, sendo dificil cal-
cular qual a importancia relativa de cada um. Em primeiro lugar, os titulos a longo prazo tornaram-se relativamente
mais atractivos devido a uma menor volatilidade da actividade econémica e a uma maior estabilidade da inflagdo
do que em décadas anteriores, dado o objectivo de estabilidade de precos assumido pela maior parte dos bancos
centrais de paises desenvolvidos. Em segundo lugar, é de referir que alguns bancos centrais asiaticos e alguns
paises exportadores de petroleo continuam a deter reservas muito substanciais de obrigagées do Tesouro nor-
te-americano, com o objectivo de evitar a apreciagdo das suas moedas face ao dolar, o que também podera ter
exercido alguma presséo sobre o prego destes activos. Em terceiro lugar, existem factores de natureza mais es-
trutural que podem estar a contribuir para os actuais niveis das taxas de rendibilidade a longo prazo, nomeada-
mente a procura de investimentos de longo prazo por parte de investidores institucionais (fundos de pensées e
empresas de seguros), em parte devido a alteragdes de natureza regu/amenta/z, de forma a equilibrar a duragéo
da sua carteira de activos e das suas responsabilidades futuras. Finalmente, é de referir que a oferta de titulos do
Tesouro norte-americano a longo prazo ndo tem acompanhado a procura, acentuando o desequilibrio entre
procura e oferta. Este desequilibrio tem, no entanto, vindo a ser parcialmente compensado por emissédo de divida
privada a longo prazo.

A importancia de cada um dos factores referidos anteriormente para explicar os baixos niveis das taxas de rendi-
bilidade de longo prazo parece ser diferente nos Estados Unidos e na area do euro. De facto, a maior parte dos
factores acima referidos também contribuiram para que as taxas de juro de longo prazo na area do euro se conti-
nuem a situar em niveis relativamente baixos, ainda que a intervengdo dos bancos centrais asiaticos e dos paises
exportadores de petréleo tenha vindo a ser mais relevante para a determinagao das taxas de rendibilidade de lon-

(1) Ataxa de juro de longo prazo pode ser vista como uma média da taxa spot e de varias taxas de juro forward que, por sua vez, podem ser decompostas em duas parcelas: a taxa de
juro spot esperada para determinado periodo no futuro e um prémio de prazo que compense os investidores por efectuarem investimentos a longo prazo.

(2)  Neste dominio, refira-se, a titulo de exemplo, as alteragdes introduzidas pelas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) que, entre outros aspectos, especificam que o valor
actual das responsabilidades futuras de fundos de pensdes, que tipicamente séo de muito longo prazo, seja calculado de acordo com taxas de juro de mercado, tornando os passi-
vos mais sensiveis a evolugao destas taxas e induzindo maior procura de activos de maturidades muito longas a taxa fixa. Adicionalmente, a transicdo para as NIC implicou, na ge-
neralidade dos casos, um ajustamento em baixa das taxas de desconto actuarial das responsabilidades (convergindo para valores mais proximos das taxas de juro de longo prazo),
originando contribuigdes adicionais dos participantes dos fundos, que foram aplicadas essencialmente em activos de longo prazo. Deste modo, & medida que as taxas de rendibili-
dade de longo prazo diminuem, o valor actual das responsabilidades aumenta, o que leva os fundos de penses a aumentarem a procura de activos a longo prazo. Este efeito de
feedback contribui ainda mais para a queda das taxas de juro a longo prazo.
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go prazo norte-americanas do que da area do euro. Contudo, de acordo com dados do FMI (Quadro 1), alguns
bancos centrais asiaticos estao a procurar diversificar gradualmente o risco cambial implicito nas suas carteiras,
substituindo activos denominados em doélares por activos semelhantes denominados em euros, o que podera vir a
exercer pressoes sobre a inclinagdo da curva de rendimentos da area do euro.

No que se refere aos efeitos do papel crescente dos investidores institucionais nos mercados financeiros, que
também tém contribuido para a persisténcia de taxas de juro de longo prazo baixas nos Estados Unidos e na area
do euro, é importante referir que estes investidores tipicamente ndo assumem comportamentos especulativos e
gerem carteiras relativamente estaveis, o que podera reduzir os niveis de volatilidade nos mercados financeiros.
Contudo, dada a dimenséo destes investidores, a recomposi¢ao de carteiras devera estar associada a transac-
cbes de volumes significativos, que poderao ter impactos rapidos e fortes nos pregos dos activos financeiros.

Finalmente, a oferta de titulos a mais longo prazo é relativamente menor nos Estados Unidos. E de referir que s6
em Fevereiro de 2006 é que voltou a ser emitida divida ptblica norte-americana com maturidade de 30 anos, cuja
emissao tinha sido descontinuada desde 2001. Por sua vez, a oferta de titulos a longo prazo na area do euro é re-
lativamente maior, ja que alguns governos tém aproveitado a elevada procura de titulos a longo prazo para emitir
divida com maturidade até 50 anos.

Em resumo, os baixos niveis das taxas de juro de longo prazo, por comparagdo com as taxas de juro de curto pra-
zo, parecem resultar de um conjunto de factores que originam um desequilibrio entre a procura e a oferta de titulos
de longo prazo. Deste modo a persisténcia da inclinagdo negativa da curva de rendimentos nos Estados Unidos
néo devera representar um factor de risco para a economia americana, em contraste com o sugerido por alguma
literatura®. Pelo contrario, assim como referido no “Capitulo 2 Enquadramento macroeconémico”, o risco podera
estar na subida abrupta das taxas de juro de longo prazo como resultado da reverséo de alguns dos factores
especificos anteriormente referidos.

Quadro 1

RESERVAS OFICIAIS DE MOEDA ESTRANGEIRA DE PAISES EM VIAS DE DESENVOLVIMENTO

Percentagem de moeda detida no final do ano

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Délar 68.2 68.2 68.6 64.0 60.7 59.9
lene 6.0 6.0 4.9 4.9 4.4 43
Libra 3.7 3.6 3.6 3.8 3.9 4.8
Euro 19.9 20.6 21.8 26.1 28.9 29.2
Outras 22 1.6 1.1 1.2 21 1.8

Fonte: Relatdrio Anual do Fundo Monetério Internacional, 2004.

(3) Ver, atitulo de exemplo, Estrella, A. (2005), “Why does the yield curve predict output and inflation”, Economic Journal, Vol.115, No.505, pp. 722-744. De acordo com esta literatura,
incli i s nos Estados Unidos pode ser um indicador avangado da ocorréncia de uma recesséo a curto prazo.
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5. RISCO DE LIQUIDEZ

5.1. Apreciagao Global

A actividade de intermediagao dos bancos pressupde a transformagao de recursos obtidos junto de
clientes (na sua maioria passivos exigiveis no curto prazo) em crédito concedido a clientes que consti-
tui um activo inerentemente iliquido e n&o transaccionavel, pelo menos a curto prazo. Neste contexto,
o risco de liquidez advém da possibilidade de um banco encontrar dificuldades em satisfazer o reem-
bolso dos passivos exigiveis a curto prazo, bem como no refinanciamento dos activos detidos no seu
balango. O forte crescimento do crédito concedido pelos bancos portugueses, acompanhado pela
persisténcia de um crescimento moderado dos depdsitos captados junto de clientes, tem vindo a
resultar num aumento do racio entre crédito e depdsitos, em linha com o sucedido noutros paises da
area do euro.

No entanto, nos ultimos anos, diversos desenvolvimentos, com destaque para a participagao de Por-
tugal na area do euro, tém limitado a relevancia da andlise do racio entre crédito e depdsitos na carac-
terizacéo da posigéo de liquidez dos bancos. Por um lado, a eliminacao do risco cambial alargou de
forma significativa o acesso dos bancos portugueses ao financiamento nos mercados financeiros in-
ternacionais. Por outro, os bancos portugueses tém recorrido a formas alternativas de captacao de re-
cursos de clientes, tal como a emissdo de titulos, posteriormente colocados junto de clientes.
Adicionalmente, os bancos portugueses tém realizado operagdes de titularizagéo de créditos de mon-
tantes avultados, o que tem permitido transformar o crédito registado no seu balango em activos liqui-
dos e transaccionaveis. Deste modo, a crescente integracao financeira da economia portuguesa, em
conjugacao com a dindmica de inovagéo financeira e a diversificagdo de formas contratuais disponi-
veis para a aplicagéo de poupancgas e para a gestao de liquidez dos bancos, tem permitido assegurar
a sustentabilidade de um crescimento do crédito superior ao dos recursos de clientes. Este fendomeno
tem-se traduzido na participagéo dos bancos portugueses no mercado monetario da area do euro e,
sobretudo, em significativas emissdes de titulos de divida a médio e longo prazo. De qualquer modo,
a crescente importancia do financiamento dos bancos portugueses junto dos mercados financeiros
internacionais aumenta potencialmente a sua vulnerabilidade a alteragbes de sentimento nestes
mercados. Assim, uma gestdo adequada de liquidez por parte dos bancos assume particular
importancia de modo a limitar o seu risco de refinanciamento.

Em 2005, o crédito concedido pelos bancos portugueses continuou a crescer a um ritmo bastante su-
perior ao dos depositos de clientes, apesar de estes continuarem a representar a principal fonte de fi-
nanciamento do sistema bancario. Em 2005, observou-se um aumento do financiamento no mercado
monetario interbancario (em particular por parte dos bancos nao domésticos), ao qual esteve associa-
do uma ligeira redugao do racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liqui-
dez para o conjunto dos bancos ndo domésticos. Pelo contrario, este indicador registou um ligeiro
aumento no subconjunto das instituicbes domeésticas, em linha com a tendéncia observada em anos
anteriores. Adicionalmente, em 2005, continuou a observar-se um aumento das responsabilidades
decorrentes da emissao de titulos, que reflectem em grande medida as obriga¢des emitidas por filiais
e sucursais de bancos portugueses no exterior. Apesar de estas emissdes continuarem a representar
valores muito significativos, verificou-se (em termos liquidos) alguma diminui¢do dos montantes en-
volvidos em tais emissdes. O financiamento obtido através da emisséo de titulos tem continuado a
contribuir para um alongamento da maturidade média dos passivos de mercado do sistema bancario,
permitindo diminuir de forma substancial o seu risco de refinanciamento. Tendo em consideracéo a

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

estrutura de activos e passivos de curto prazo por maturidades residuais, que permite avaliar de for-
ma relativamente integrada a situagao de liquidez do sistema bancario, observou-se uma ligeira dete-
rioragao dos gaps de liquidez, contrariando a tendéncia que tinha vindo a ser observada nos dois anos
anteriores. No entanto, este indicador apresentou niveis e trajectérias bastante diferentes entre os
principais grupos bancarios portugueses, reflectindo-se num aumento da sua dispersao (para a qual
contribuiu uma deterioracéo adicional da situagdo de liquidez dos grupos bancéarios com gaps de
liquidez mais negativos).

5.2. Financiamento do Sistema Bancario

Em 2005, a estrutura de financiamento dos bancos portugueses continuou a evoluir em linha com as
tendéncias observadas ao longo dos ultimos anos. Os recursos de clientes continuaram a representar
a principal fonte de financiamento dos bancos portugueses, apesar de a sua importancia relativa ter
continuado a diminuir (Grafico 5.2.1). Em contrapartida, verificou-se um aumento muito moderado do
financiamento por recurso ao mercado monetario interbancario (que se concentrou no conjunto das
instituicdes nao domésticas1) e, de forma mais significativa, um aumento das responsabilidades
representadas por titulos.

Em 2005, os recursos de clientes, na sua maioria depdsitos de clientes, registaram um crescimento
de 4.5 por cento. Uma vez que este crescimento continuou a ser inferior ao crescimento do crédito
concedido pelos bancos portugueses (que registou um aumento de 9.8 por cento em 2005), o peso
dos recursos de clientes enquanto fonte de financiamento dos bancos, avaliado em percentagem do
crédito, continuou a diminuir em 2005.

Grafico 5.2.1

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA

BANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os recursos (liquidos) de outras instituigbes de crédito incluem recursos liquidos
face a bancos centrais.

(1) O forte crescimento registado pelos passivos interbancérios dos grupos bancérios ndo domésticos devera estar em grande medida relacionado com um
processo de reestruturagdo de divida de um grupo bancario, que efectuou uma amortizagéo antecipada de um montante muito elevado de obrigagdes.
Esta amortizagéo antecipada devera ter tido como contrapartida um aumento dos passivos interbancarios, parte dos quais face a bancos centrais.
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Tendo em consideragéo dados das Estatisticas Monetarias e Financeiras, € possivel obter alguma in-
formagao sobre a evolugdo dos depésitos por sector institucional® (Grafico 5.2.2). Em 2004, o princi-
pal contributo para o crescimento dos depdsitos tinha sido dado pelos depésitos de sociedades ndo
financeiras nao residentes, que tendem a apresentar um comportamento bastante volatil, o que origi-
nava alguma incerteza em relagéo a estabilidade dos recursos de clientes (tendo ocorrido, de facto,
alguma desmobilizagéo de depdsitos deste sector em 2005). Em 2005, o principal contributo para o
crescimento dos depositos do sector ndo monetario teve origem em depdsitos de sociedades néo fi-
nanceiras residentes. Apesar de ndo se esperar que estes depdsitos assumam um comportamento
tao volatil como os depdsitos de empresas nao residentes, também nao apresentam uma natureza
téo estavel como os depdsitos de particulares, que continuaram a registar uma taxa de crescimento
relativamente moderada. Por sua vez, os depdsitos de emigrantes, que tém vindo a evidenciar taxas
de variagdo negativas nos ultimos anos, registaram uma queda ainda mais acentuada em 2005, que
podera estar, em parte, relacionada com a aplicagdo da Directiva Comunitaria sobre a Tributagdo e a
Poupanga®. Por Gltimo, os depdsitos no exterior efectuados por residentes, que registaram um
crescimento significativo em anos anteriores, diminuiram de forma substancial em 2005.

E importante notar que a diminuicdo da importancia dos recursos de clientes enquanto fonte de finan-
ciamento dos bancos portugueses, ao longo dos ultimos anos, tem estado associada, por um lado, a
queda da taxa de poupanga dos particulares e, por outro, a diversificagdo das aplicagbes financeiras
dos particulares. De facto, num contexto de persisténcia de taxas de remuneracéo reais negativas

Grafico 5.2.2

DEPOSITOS EM PORTUGAL DO SECTOR NAO MONETARIO RESIDENTE E NAO RESIDENTE @

Alguns contributos para a taxa de variagdo homdloga
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetérias e Financeiras; Posigéo de Investimento Internacional).
Nota: (a) Excluindo passivos por liquidez recebida com operagdes de titularizagdo ndo desreconhecidas do balango, registados sob a forma de depésitos (e equiparados) de OIFAF.

(2) Note-se que a informagdo das Estatisticas Monetarias e Financeiras diz respeito a um conjunto de instituigdes bancarias mais alargado do que o
considerado no resto do capitulo, onde se analisa apenas o grupo de instituicdes que adoptou as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) ou Normas
de Contabilidade Ajustadas (NCA) em 2005 (para uma breve distingdo entre NIC e NCA, ver “Capitulo 7 Enquadramento Regulamentar’ do Relatdrio de
Estabilidade Financeira de 2004 do Banco de Portugal). A aplicagdo das NIC introduziu critérios mais severos para o desreconhecimento total dos activos
titularizados, impondo que tal desreconhecimento ocorra apenas em situagdes de cedéncia total de obrigagdes e direitos associados a esses activos.
Deste modo, nas Estatisticas Monetarias e Financeiras, os créditos titularizados ndo desreconhecidos continuam a figurar na carteira de crédito dos
bancos, sendo a contrapartida da liquidez recebida com a operagéo de titularizagdo um passivo face ao respectivo veiculo de titularizagdo, que é
classificado como depositos (e equiparados) de outros intermediarios e auxiliares financeiros (OIFAF). Devera, no entanto, salientar-se que estes
depdsitos constituem uma contrapartida meramente estatistica e, como tal, ndo s&o incluidos nos agregados de depésitos do Gréfico 5.2.3. Com efeito, em
base consolidada, a contrapartida destas operagées reflecte-se na rubrica ‘passivos por activos ndo desreconhecidos’ ou na rubrica ‘responsabilidades
representadas por titulos’ (no caso de o veiculo de titularizagdo ser incluido no perimetro de consolidagao do grupo bancério).

)

A aplicacdo desta directiva podera ter motivado a canalizagdo de poupangas de emigrantes sob a forma de depdsitos para produtos de capitalizagéo
oferecidos por sociedades de seguros e/ou fundos de investimento (na sua maioria ligados aos grupos bancarios).
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dos depdsitos a prazo, os bancos tém canalizado uma parte significativa destas aplicagdes financei-
ras para aplicagdes em seguros de vida e em fundos de investimento (cujas sociedades gestoras se
encontram, na sua maioria, integradas em grupos bancarios), o que Ihes permite aumentar o rendi-
mento gerado através de comissdes. Em 2005, observou-se um crescimento particularmente signifi-
cativo das subscrigdes liquidas de fundos de investimento (Grafico 5.2.3). A semelhanga do
observado no ano anterior, a rubrica “outros fundos” registou um crescimento assinalavel, realgan-
do-se o comportamento dos fundos especiais de investimento. Para além disso, as subscricdes
liquidas de fundos de acgdes também registaram um aumento significativo, em linha com a evolugédo
positiva observada no mercado accionista.

O financiamento dos bancos através da emissao de divida titulada tem aumentado de forma substan-
cial ao longo dos ultimos anos. No final de 2005, esta forma de obtenc¢ao de recursos representava
mais de 30 por cento do crédito bruto concedido pelos grupos bancarios domésticos analisados. A
maior parte deste financiamento é obtido através da emissao de titulos por filiais e sucursais no exte-
rior de grupos bancarios portugueses, embora nesta rubrica se incluam também os titulos emitidos
por veiculos de titularizacao, quando estes s&o incluidos no perimetro de consolidagdo dos grupos
bancarios. De facto, em 2005, as emissdes brutas destes titulos continuaram a aumentar, ainda que
de forma menos expressiva do que no ano anterior, beneficiando das condi¢des favoraveis de finan-
ciamento nos mercados de divida internacionais (Grafico 5.2.4). Por sua vez, o montante estimado de
emissdes liquidas (tendo em consideragéo a diferenga entre as emissdes brutas num ano e o saldo
vivo de obriga¢des com maturidade residual inferior a um ano no final do ano anterior) registou uma
reducao significativa face ao ano anterior. Esta evolugéao reflectiu-se numa ligeira diminuigao da pro-
porgéo de titulos emitidos no total de financiamento de mercado do sistema bancario, ainda que tal di-
minuigdo tenha ocorrido essencialmente nos bancos ndo domésticos que, conforme referido
anteriormente, aumentaram o recurso a financiamento no mercado monetario interbancario (Grafico

Grafico 5.2.3 Grafico 5.2.4
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Fontes: Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensées e Patriménio Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware.
(APFIPP).

Notas: Valores corrigidos de investimento em unidades de participagao de fundos nacio-
nais desde 2004. (a) Inclui Outros Fundos, Fundos Flexiveis e Fundos Especiais de
Investimento.
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Grafico 5.2.5 Grafico 5.2.6
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware.

Nota: Financiamento de mercado definido como a soma dos passivos interbancarios
(deduzidos de activos) e titulos (incluindo titulos subordinados).

5.2.5). A maior parte das emissdes de obrigacbes através de filiais e sucursais no exterior continua-
ram a ser efectuadas com maturidades relativamente elevadas, uma vez que o recurso a esta forma
de divida tem como objectivo essencial financiar activos de elevada estabilidade ou de médio e longo
prazo (crédito concedido a clientes), o que permite diminuir de forma substancial o risco de refinancia-
mento dos bancos (Grafico 5.2.6 e Quadro 5.2.1). A maior parte das obrigagdes sdo emitidas com ta-
xas variaveis, de modo a evitar desajustamentos entre a remuneracado destes passivos e a
rendibilidade obtida com os activos, uma vez que a maior parte do crédito & concedido com taxas de
juro variaveis. No entanto, em 2005, assistiu-se a um ligeiro aumento das emissdes com taxa fixa, em
particular para obrigagdes com prazos mais longos (para o que poderéo ter contribuido os incentivos
oferecidos pela diminuigdo da inclinagéo da curva de rendimentos).

Quadro 5.2.1

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 31/12/2005

Em percentagem do saldo vivo total

até 2 anos 2 a5anos 5a 10 anos mais de 10 anos ou Total
obrigagoes perpétuas

Taxa variavel 271 27.3 8.6 6.0 69.1
Taxa fixa e outros 24 5.4 13.4 9.8 30.9
Total 29.5 327 22.0 15.8 100.0

Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware.
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Grafico 5.2.7
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetérias e Financeiras).

A diversificagdo das fontes de financiamento do sistema bancario, impulsionada pela persisténcia de
taxas de crescimento do crédito superiores as dos depdsitos captados junto de clientes, tem também
passado pela cedéncia em operagdes de titularizagdo de créditos concedidos pelos bancos, o que
Ihes tem permitido transformar o crédito registado no seu balango em activos liquidos e transacciona-
veis. Conforme referido anteriormente, a aplicagéo das NIC implicou alteragdes nos critérios de des-
reconhecimento de activos. Deste modo, nos casos em que nao se tenha verificado uma cedéncia
efectiva do controlo do activo titularizado, este devera continuar a ser incluido na carteira de crédito
dos bancos (tendo como contrapartida no passivo dos bancos a rubrica “passivos por activos ndo des-
reconhecidos” ou a rubrica “responsabilidades representadas por titulos”, no caso de o veiculo de titu-
larizacédo ser incluido no perimetro de consolidagao do grupo bancario). No entanto, tanto os créditos
titularizados desreconhecidos como os ndo desreconhecidos permitem a obtencéao de liquidez a partir
de um activo iliquido. Devera ser tido em consideracado que os créditos titularizados néo desreconhe-
cidos, apesar de continuarem a figurar na carteira de crédito dos bancos, nao poderéo ser novamente
utilizados como forma de obtencéo de liquidez adicional. Deste modo, tendo em consideragdo o mon-
tante total envolvido em operagdes de titularizacéo, verifica-se que os bancos portugueses tém conti-
nuado a recorrer de forma significativa a este tipo de operagdo como forma de obtengéo de liquidez,
que podera ser eventualmente canalizada para a concess&o de novos créditos® (Grafico 5.2.7).

Aintensificagao do recurso aos mercados financeiros internacionais aumenta a sensibilidade do siste-
ma bancério a eventuais choques nos mercados financeiros e na economia mundial. No entanto, a
participagéo na area do euro tem permitido o acesso ao financiamento nos mercados financeiros in-
ternacionais sem que tal implique um acréscimo do risco cambial, uma vez que a maior parte do finan-
ciamento obtido pelos bancos portugueses junto destes mercados encontra-se denominada em
euros®. Esta dinamica tem sido observada tanto para os bancos portugueses como para bancos de

(4) A semelhanga do sucedido em 2004, um dos maiores grupos bancarios ndo domésticos manteve no seu activo uma parte substancial dos titulos de divida
originados a partir de uma operagao de titularizagdo. Como consequéncia, neste caso, estas operagdes nao tiveram associados fluxos monetarios que
constituam liquidez imediata para o banco que cedeu os créditos, apesar de terem permitido transformar um activo iliquido num activo transaccionavel.
Nalgumas circunstancias, estes titulos podem ser utilizados como garantia em operagdes de politica monetaria. Excluindo estas operagdes, o crescimento
dos montantes cedidos em operagdes de titularizagao em 2005 foi bastante mais forte do que o observado no ano anterior.

(5) Atitulo ilustrativo, cerca de 95 por cento das obrigagdes emitidas por filiais e sucursais no exterior em 2005 foram denominadas em euros.
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outros paises da area do euro, onde os recursos de clientes também tém evidenciado crescimentos
mais moderados do que o crédito concedido, correspondendo a um fendmeno de crescente
integracao financeira.

5.3. Indicadores de Liquidez

Conforme referido anteriormente, em 2005, o crédito concedido pelos grupos bancarios analisados
registou um crescimento superior ao dos recursos captados junto de clientes por estas instituicbes.
Como consequéncia, o racio entre o crédito concedido e os recursos de clientes registou um aumento
em 2005 para o conjunto das instituigbes analisadas, bem como para o subconjunto das instituicdes
domeésticas (Grafico 5.3.1). No entanto, para este subconjunto de instituigdes, o aumento deste racio
nao foi tdo pronunciado, situando-se em niveis bastante inferiores aos registados pelo racio entre cré-
dito e depdsitos de bancos ndo domésticos. Ao longo dos ultimos anos, a analise da evolugao deste
racio tem vindo a ser condicionada por alteragdes na forma de financiamento do sistema bancario, em
grande parte como consequéncia da crescente integragao financeira decorrente da participagéo na
area do euro®. Em primeiro lugar, os bancos tém vindo a diversificar a forma de captacéo de recursos
junto da sua base de clientes. Neste contexto, uma parte importante das poupangas do sector privado
nao financeiro tem vindo a ser aplicada em titulos de divida emitidos por bancos e colocados junto de
clientes. No entanto, ao contrario do sucedido em anos anteriores, as aplicagdes nestes titulos dimi-
nuiram de forma significativa em 2005. Deste modo, tendo em consideracdo um conceito mais
alargado de recursos de clientes que inclua estes titulos, a tendéncia de aumento do racio
credito-depdsitos é reforcada, em particular para os bancos domésticos (Grafico 5.3.2).

O racio crédito-depdsitos continuou a assumir uma distribui¢cdo bi-modal para o subconjunto das insti-
tuicdbes domésticas, existindo dois grupos de instituicbes com situagdes distintas (Grafico 5.3.3).

Grafico 5.3.1 Grafico 5.3.2
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

(6) Consideragdes adicionais sobre esta evolugdo, bem como uma apresentagéo detalhada de alguns dos indicadores de liquidez utilizados neste capitulo,
podem ser consultadas na “Caixa 4.1. Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancério”, publicada no Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco de Portugal de 2004.
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Griéfico 5.3.3

RACIO CREDITO-DEPOSITOS DAS INSTITUICOES
DOMESTICAS

Distribuicdo empirica
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-
mente a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu activo.

Grafico 5.3.4

RACIO DE COBERTURA DOS PASSIVOS
INTERBANCARIOS POR ACTIVOS DE ELEVADA

LIQUIDEZ
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Récio de cobertura definido como o récio entre activos de elevada liquidez (activos
interbancarios e titulos de divida elegiveis para operagdes de politica monetaria) e

passivos interbancarios.

Enquanto que um grupo de instituicdes continua a registar um racio entre o crédito concedido e os de-
positos de clientes proximo de 100 por cento, outro grupo de instituicdes (com maior peso no total) re-
gista racios entre crédito e depdsitos bastante mais elevados. Em 2005, este racio aumentou em
ambos os grupos de instituicdes, ainda que este aumento tenha assumido maior magnitude para as
instituicdes com racios mais elevados.

Em 2005, registou-se um crescimento assinalavel dos passivos interbancarios, que se repercutiu
numa ligeira diminuigao do racio de cobertura dos passivos interbancarios por activos com um eleva-
do grau de liquidez (definidos como activos interbancarios e titulos de divida elegiveis para operacdes
de politica monetaria) para o conjunto dos grupos bancarios analisados’ (Grafico 5.3.4). No entanto,
este crescimento reflectiu, em grande medida, a evolugéo do financiamento no mercado interbancario
das instituicdes ndo domésticas, que aumentou de forma significativa em 2005 8, Tendo em conside-
ragéo apenas o sub-conjunto das instituicbes domeésticas, os passivos interbancérios registaram um
crescimento mais moderado. Uma vez que estes passivos cresceram ligeiramente menos do que os
activos de elevada liquidez, o racio de cobertura para o conjunto das instituicbes domésticas registou
alguma melhoria em 2005.

A semelhanca do observado para o racio entre crédito e depdsitos, a distribuigdo do racio entre acti-
vos de elevada liquidez e passivos interbancarios também assume um comportamento bi-modal,
existindo dois grupos de instituicdes com racios de liquidez bastante distintos, ainda que tenha existi-
do alguma aproximagao entre estes dois grupos em 2005 (Grafico 5.3.5).

Tendo em consideragéo a diversificagdo das formas de captagao de recursos de clientes, o recurso
acrescido a financiamento de mercado e a mitigagdo do caracter inerentemente iliquido do crédito

(7) Em anos anteriores, os activos de elevada liquidez tém vindo a ser definidos como activos interbancarios e titulos de emitentes publicos. No entanto, uma
vez que a informagcéo sobre titulos de emitentes publicos ndo existe numa base comparavel em NIC em 2004 e 2005 (ou seja, esta informagao ndo esta
incluida na Instrugao n°® 30/2005) foram alternativamente tidos em consideracao os titulos de divida elegiveis para operagdes de politica monetaria, tendo
em consideragéo os dados disponiveis no mapa de liquidez (Instrugao n°1/2000).

[t

Conforme acima referido, o forte crescimento registado pelos passivos interbancarios dos grupos bancérios ndo domésticos resultou essencialmente de
um processo de reestruturagéo de divida de um grupo bancario.
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(por via da possibilidade de cedéncia de activos em operagdes de titularizagédo), a analise do racio en-
tre crédito e depdsitos (e, em alguma medida, do racio de cobertura de passivos interbancarios por
activos de elevada liquidez) apresenta algumas limitagdes na caracterizagdo da posigao de liquidez
dos bancos. Neste sentido, uma analise mais completa da situagéo de liquidez dos bancos portugue-
ses devera ter em consideragao a estrutura de activos e passivos de curto prazo por maturidades resi-
duais, utilizando a informagédo contida nos mapas de quuidezg, 0 que permite comparar as
responsabilidades exigiveis no curto prazo com os activos liquidos e de curto prazo detidos pelos
bancos.

Em 2005, os gaps de liquidez do conjunto dos grupos bancarios analisados registaram uma ligeira de-
terioracéo, contrariando a evolugao globalmente positiva observada nos dois anos anteriores® (Grafi-
co 5.3.6). Esta deterioracdo, que foi transversal aos diferentes intervalos de maturidade
considerados, resultou essencialmente do aumento registado pelos passivos volateis, que foi bastan-
te superior ao aumento evidenciado pelos activos liquidos dos bancos considerados. Esta evolugéo
dos passivos volateis reflectiu essencialmente a intensificagdo do recurso ao financiamento no mer-
cado monetario interbancario, ainda que os compromissos assumidos perante terceiros e o financia-
mento por titulos de divida também tenham oferecido um contributo importante (ndo obstante o
aumento da maturidade média dos titulos emitidos por filiais e sucursais no exterior que, em geral,
contribui para uma diminuigdo do peso dos passivos exigiveis no curto prazo no balango dos bancos).
O sub-conjunto das instituicdes domésticas registou uma evolugdo muito semelhante destes indica-
dores de liquidez, observando igualmente uma deterioragéo (ligeiramente menos significativa) dos

Grafico 5.3.5 Grafico 5.3.6

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE
MATURIDADE

RACIO DE COBERTURA DE PASSIVOS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos, nomeada- Nota: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos - Passivos volateis)/(Activo - Acti-

mente a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu activo. vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual.

(9) Tendo por base a Instrug&o n°1/2000.

(10) O gap de liquidez pode ser definido como o racio da diferenga entre os activos liquidos (AL) e os passivos volateis (PV) e a diferenga entre o activo total (A)
e os activos liquidos, para cada escala de maturidade, ou seja, Gap= (AL-PV) / (A-AL). Para mais detalhes sobre estes conceitos, ver “Caixa 4.1.
Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancarid”, publicada no Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de 2004.
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Grafico 5.3.7 Grafico 5.3.8
GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE GAP DE LIQUIDEZ CONSIDERANDO
MATURIDADE MATURIDADES ATE 1 ANO DAS INSTITUICOES
DOMESTICAS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos - Passivos volateis)/(Activo - Acti- Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. mente a um kemel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu activo.

gaps de liquidez, que resultou essencialmente do crescimento dos passivos interbancarios (Grafico
5.3.7). Note-se que, apesar de o recurso a financiamento através da emisséo de titulos de divida ter
crescido bastante mais do que o financiamento interbancario para o grupo de instituicdes domésticas,
a tendéncia de alongamento das maturidades dos titulos emitidos tem resultado num aumento da ma-
turidade residual média destes passivos, pelo que o crescimento destas responsabilidades no mapa
de liquidez (que inclui apenas titulos com maturidade residual inferior a 1 ano) foi relativamente mode-
rado em 2005. E importante notar que a evolugédo dos gaps de liquidez em 2005 registou tendéncias
relativamente dispares para os principais grupos bancarios portugueses, reflectindo-se num aumento
substancial da dispersdo entre instituicdes (Grafico 5.3.8). A persisténcia do crescimento dos
passivos volateis, exigiveis no curto prazo, em niveis superiores aos activos liquidos detidos por
alguns bancos pode eventualmente vir a gerar algumas pressdes sobre a sua liquidez.
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6. RISCO DE CREDITO

6.1. Apreciagao Global

Apesar da conjuntura econémica desfavoravel, os racios de incumprimento na carteira de emprésti-
mos bancarios mantiveram-se claramente contidos em 2005, tanto no sector dos particulares como
no das sociedades nao financeiras (Grafico 6.1.1). Paralelamente, o crédito concedido a particulares
manteve um crescimento robusto, sobretudo no segmento do crédito a habitagéo, enquanto que a di-
vida das sociedades nao financeiras acelerou face ao ano precedente, tanto sob a forma de
empréstimos como através da emissao de titulos, maioritariamente de curto prazo.

A sustentar a evolugéo do crédito e a contengéo dos indicadores de incumprimento tera estado um
vasto conjunto de factores, cuja importancia relativa é de dificil afericdo. No entanto, de entre eles de-
vera ser destacada a manutengdo das taxas de juro em niveis reduzidos, tanto em termos nominais
como reais. A evidéncia disponivel sugere que tera também existido alguma adaptacao do lado da
oferta de crédito a capacidade corrente dos clientes para assegurar o servigo da divida. A introdugao
de produtos no mercado, com clausulas/caracteristicas que permitem o diferimento do respectivo
grau de esforco associado, tera certamente contribuido para a evolugéo observada no segmento dos
particulares. Por outro lado, no segmento das sociedades ndo financeiras, as necessidades de finan-
ciamento de existéncias e de fundo de maneio, a par da reestruturacéo de divida terao sido factores
subjacentes ao aumento da procura de crédito’. Adicionalmente, é também de realcar que terdo sido
essencialmente as pequenas e médias empresas (PME) as responsaveis pelo aumento da procura
de crédito, sendo que parece existir alguma dicotomia entre a situagéo financeira das PME e a das
grandes empresas. A conjugacao destes diferentes factores sugere que a expansao do crédito e a re-

Grafico 6.1.1
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Crédito e juros vencidos e outro crédito de cobranga duvidosa em percentagem do
total do crédito ao sector na carteira bancéria.

(1) De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito.
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lativa contengéo do incumprimento observados em 2005 poderao nao ter traduzido a evolugao da si-
tuagao financeira das sociedades nao financeiras, em particular das PME. De facto, estas dinamicas
deverao ter reflectido a disponibilidade dos bancos para acomodar dificuldades que algumas empre-
sas poderao ter experimentado, nomeadamente através de processos de renegociagéo de divida®.
Sera, contudo, de destacar que a exposigdo das instituicdes bancarias esta concentrada num
conjunto limitado de empresas, tipicamente de grande dimensdo e em sectores menos sensiveis a
evolucdes desfavoraveis da conjuntura, sendo relativamente reduzida face as PME.

Na medida em que a economia portuguesa mantenha um reduzido ritmo de crescimento e se confir-
mem as expectativas de mercado, de subida das taxas de juro de referéncia do BCE, sera expectavel,
num futuro préximo, o inicio de um periodo em que um menor crescimento do crédito sera acompa-
nhado de algum aumento dos racios de incumprimento do sector privado néo financeiro. No entanto, o
respectivo impacto sobre a situagdo financeira dos bancos nédo devera ser significativo.

6.2. Particulares

Em 2005, assistiu-se a uma nova diminuicao da taxa de poupancga dos particulares, em linha com o
observado desde 2002. Apesar dos reduzidos niveis de confianga dos consumidores, do aumento da
taxa de desemprego e dos efeitos sobre o rendimento permanente derivados da necessidade de ajus-
tamento estrutural do défice das contas publicas e da crescente incerteza quanto a sustentabilidade
dos regimes de segurancga social vigentes, o consumo privado manteve uma taxa de variagéo supe-
rior a do rendimento disponivel. Esta evolugéo tera sido sustentada néo so6 pelo reduzido nivel das ta-
xas de juro como também pela oferta pelas instituicdes de crédito de novas modalidades contratuais
que permitem conter, no curto prazo, o esforgo financeiro associado ao servigo da divida.

Apesar da redugéo da taxa de poupanga, e da manutencgao do investimento em capital fixo em per-
centagem do PIB num nivel semelhante ao verificado no ano precedente, a capacidade liquida de fi-
nanciamento do sector registou um ligeiro aumento face ao verificado em 2004 (Grafico 6.2.1). Esta
evolugéo ficou a dever-se as significativas transferéncias de capital associadas a contribui¢cdes extra-
ordinarias efectuadas por instituicdes financeiras para os respectivos fundos de pensbées®. De facto,
excluindo o impacto destas transferéncias (que em 2005 se situou em 1.4 p.p. do PIB), a capacidade
de financiamento do sector ter-se-ia reduzido em 0.6 p.p. do PIB.

Atendéncia de aumento do endividamento dos particulares manteve-se em 2005, tendo estado, a se-
melhanga do verificado nos anos anteriores, essencialmente associada ao aumento do crédito banca-
rio para aquisicdo de habitagédo (Grafico 6.2.2 e Quadro “Principais Indicadores” no Capitulo 1).

(2) Note-se que, conforme estabelecido no Aviso n° 3/95, as instituigdes bancarias estéo obrigadas ao reconhecimento de créditos de cobranga duvidosa (e ao
respectivo provisionamento) quando as situag8es de incumprimento excedem determinados limiares, definidos quer em termos de montante (na operagao
ou face a um mesmo cliente), quer de antiguidade do primeiro incumprimento. Em caso de liquidagéo parcial de crédito - em incumprimento - que anule a
classificagdo de crédito de cobranga duvidosa, os saldos existentes - assim como os novos saldos - continuam abrangidos pelas condi¢ées referidas, com
excepgdo das situagdes de reestruturagéo de divida, em que se verifique cumulativamente a manutengdo ou diminuigdo da exposicéo total face ao
mutuério e a liquidagao, no minimo, dos montantes correspondentes aos juros vencidos.

3

De acordo com a metodologia de elaboragdo das Contas Nacionais Portuguesas (European System of Accounts (ESA) 1995), os pagamentos
extraordinarios efectuados pelas entidades empregadoras a fundos de seguranga social privados (como é o caso dos Fundos de Pensdes) com vista a
aumentar as reservas técnicas desses fundos devem ser registados como transferéncias de capital, a pagar pelo sector empregador e a receber pelo
sector a que pertencem os fundos. Note-se que a defini¢do de transferéncias de capital no ESA 1995 corresponde a operagdes, realizadas em dinheiro ou
em espécie, das quais resultem um variagdo comensuravel nos activos financeiros ou néo financeiros incluidos no patriménio de, pelo menos, uma das
partes envolvidas na transacgdo. Como as reservas dos fundos de seguranga social s&o consideradas pelo ESA 1995 como activos do sector das familias,
€ necessario proceder simultaneamente a um ajustamento entre o sector dos fundos e o das familias. Este ajustamento &, entao, registado nas contas
nacionais como sendo uma transferéncia de capital a pagar pelo sector a que pertencem os fundos e a receber pelo sector das familias, acrescendo,
assim, a capacidade liquida de financiamento deste Gltimo sector.
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Grafico 6.2.2 Quadro 6.2.1
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Institutos Nacionais de Estatistica e Banco de Portugal.
Notas: Calculos do Banco de Portugal para 2005. (a) Inclui os passivos relativos aos em-
préstimos e a titulos excepto acgdes. (b) Ultimo valor conhecido. (c) Excluem-se a

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Irlanda e o Luxemburgo.
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Gréfico 6.2.3 Gréfico 6.2.4
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Institutos Nacionais de Estatistica e Banco de Portugal.
Notas: Calculos do Banco de Portugal para 2005. (a) Inclui os passivos relativos aos em-
préstimos e a titulos excepto acgdes. (b) Excluem-se a Irlanda e o Luxemburgo.

Estima-se que o racio de endividamento dos particulares tenha atingido em 2005 um valor proximo de
117 por cento do Rendimento Disponivel, o que corresponde a um aumento de 7 p.p.4'5. Este nivel
mantém-se entre os mais elevados dos paises da area do euro (Grafico 6.2.3 e Quadro 6.2.1).

A evolugao do endividamento, favorecida inicialmente, nos anos 90, pelo aumento do rendimento
apercebido como permanente e pela significativa redug¢éo do nivel e da volatilidade das taxas de juro
bancarias, tera sido sustentada, no periodo mais recente, pela pratica de condigdes de aprovagao de
empréstimos menos restritivas no segmento do crédito para habitagéo, num contexto de taxas de juro
baixas. Esta combinagao de factores tera propiciado a manutengédo, em 2005, de um crescimento
elevado da procura de crédito neste segmento.

De acordo com informagéo da Direc¢do Geral do Tesouro, verificou-se em 2005 um aumento do nu-
mero de contratos de crédito (de 7.8 por cento — Grafico 6.2.4). Note-se, no entanto, que esse aumen-
to devera traduzir ndo apenas a aquisicao de nova habitagdo mas também a realizagdo de novos
contratos para substituicdo de empréstimos obtidos anteriormente em condi¢des menos vantajosas.
O valor médio dos contratos celebrados registou um aumento de 7.6 por cento face ao verificado em
2004.

Na linha do sucedido nos ultimos anos, 0 aumento do valor dos contratos podera estar associado a
pratica de racios loan-to-value® menos exigentes (i.e., para um mesmo valor de imével, os bancos em-
prestam um montante superior), facilitando assim a aquisi¢cdo de habita¢des de prego superior, reflec-

(4

Note-se que os valores referentes aos racios de endividamento do sector privado nao financeiro referidos neste relatério diferem dos apresentados no
Relatério de Estabilidade Financeira 2004 devido a reviséo da série do Rendimento Disponivel, efectuada no contexto da adopgéo de uma nova base para
as Contas Nacionais pelo Instituto Nacional de Estatistica.

5
©

No final de 2005, cerca de 78 por cento dessa divida era relativa a créditos relacionados com habitag&o. No final de 2000 esse valor era de 71 por cento.

Definido como a relagéo entre 0 montante do empréstimo concedido e o valor do imével.
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tindo maior dimensao e/ou qualidade’. O aumento do racio implicara, por si sd, um acréscimo de risco
para as instituigdes de crédito, ganhando assim especial importancia a questao da correcta avaliagao
dos imoveis que sirvam de garantia as operagdes. Na eventualidade de valorizagdes excessivas (no
sentido de ndo sustentaveis) dos imdveis, a cobertura do risco diminuiria no caso de uma posterior
correcgéo de valor. No entanto, a informagéo disponivel sugere que ndo se observa em Portugal um
fendmeno de valorizagdo excessiva dos imoéveis, ndo havendo assim expectativa de qualquer redu-
¢ao abrupta do valor dos mesmos® (veja-se a “Caixa 6.1. Precos de habitacdo em Portugal e
fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regresséo de quantis”).

Adicionalmente, a pratica de racios loan-to-value mais elevados devera ter como contrapartidas, por
um lado, exigéncias acrescidas em termos de outras garantias e, por outro, maiores diferenciais de
taxa de juro.

De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a aplicagéo de cri-
térios menos restritivos na aprovagao de empréstimos tem sido induzida pela intensa concorréncia
entre instituigbes bancarias, e tem-se traduzido, de forma mais evidente, na reducéo dos spreads de
taxa de juro aplicados aos empréstimos de risco médio e no alongamento do prazo das operagdes,
praticas que tém permitido conter o grau de esforgo associado a divida (Grafico 6.2.5).

Dado que em 2005 a quota de mercado dos 5 principais grupos bancarios no segmento dos empreésti-
mos a particulares para aquisigéo de habitagédo se reduziu ligeiramente (embora mantendo-se supe-
rior a 80 por cento — Grafico 6.2.6), pode-se inferir que as restantes instituigbes (que nao integram a
amostra do questionario) terdo também praticado condi¢des de aprovagado de empréstimos menos
restritivas no ano em apreco.

Grafico 6.2.5

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Empréstimos a particulares - habitagao

Critérios
Crédito a habitagao
Factores determinantes

Custo de financiamento e restrigdes de balango

Concorréncia de outras instituicdes bancarias

Concorréncia de instituigdes financeiras ndo bancarias

Riscos associados a expectativas quanto a actividade econémica em geral
Riscos associados a perspectivas para o mercado da habitagdo

Condigoes
Spread aplicado nos empréstimos de risco médio
Spread aplicado nos empréstimos de maior risco
Garantias exigidas
Récio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia
Maturidade
Comissdes e outros encargos n&o relacionados com taxas de juro

+ restritividade - restritividade

Fonte: Banco de Portugal.

(7) De facto, a variag@o dos precos de habitacéo (avaliada pela evolugéo dos valores médios de avaliagdo bancaria de habitagdo - fonte INE) tera sido
aproximadamente nula em termos reais. Verifica-se também que as variagdes de preco (aproximadas por esta variavel) terdo sido mais significativas no
segmento das moradias do que no dos apartamentos.

(8) Como é 6bvio, situagdes de sobre-valorizagdo de iméveis sdo sempre possiveis, em localizagSes e/ou em segmentos especificos, ndo devendo, em
qualquer caso, ter implicagdes sistémicas relevantes.
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Grafico 6.2.6

QUOTAS DE MERCADO NOS SEGMENTOS DOS

EMPRESTIMOS A PARTICULARES
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Fonte: Banco de Portugal.

Os empréstimos para consumo e outros fins t&ém mantido taxas de variagao claramente menos eleva-
das do que as observadas no segmento da habitagdo. Apesar de também neste segmento terem sido
reportados, pelos grupos bancarios participantes no Inquérito, pressdes acrescidas da concorréncia,
as instituicdes optaram por uma maior prudéncia na alteragdo dos seus critérios de aprovagao de em-
préstimos, o que foi justificado pelo maior risco associado a este tipo de crédito, num contexto de ex-
pectativas negativas quanto a actividade econdmica em geral e quanto a capacidade dos
consumidores para assegurarem o servigo da divida (Grafico 6.2.7). Ainda assim, e contrariamente
ao observado no segmento da aquisicdo de habitagdo, a quota de mercado dos cinco grupos
bancarios participantes no Inquérito aumentou ligeiramente em 2005 no segmento dos empréstimos
para consumo e outros fins.

Seja em termos de nivel, seja em termos de evolugdo ao longo dos Ultimos anos, existe uma diferenga
significativa nas quotas dos maiores grupos bancarios nos dois segmentos dos empréstimos a parti-
culares. Enquanto no segmento dos empréstimos para habitacdo as maiores instituicdes (reportantes
no Inquérito) ttm mantido, sem grande alteragdo, uma quota superior a 80 por cento (e que diminuiu
apenas 3 p.p. entre 1999 e 2005), no segmento dos empréstimos para consumo e outros fins assis-
tiu-se, durante o referido periodo, a uma redugao acumulada de 10 p.p. nessa quota, para 63 por cen-
to. Esta diferente evolugéo nos dois segmentos devera estar a reflectir diferentes avaliagdes de risco
e rendibilidade efectiva relativamente aos mesmos. Por um lado, o segmento dos empréstimos para
aquisicao de habitacdo tende a revestir-se de menor risco (os indices de incumprimento sao tipica-
mente inferiores e as operagdes tém usualmente garantia real consubstanciada no préprio imovel),
tendo deste modo associados menores requisitos de capital. Por outro, este segmento surge como
melhor catalisador do estabelecimento de relagdes duradouras e abrangentes com os clientes,
potenciando a rendibilidade das instituicbes numa 6ptica de cliente por contraposi¢ao a uma éptica,
mais restrita, de operagao.

De facto, o cliente gera rendibilidade nao apenas através da operacao de crédito mas também através
dos produtos associados ao crédito, de que sdo exemplos os seguros de vida e sobre os imoéveis e
pela manutengéo de posigoes passivas geradoras de rendimento, de que sdo exemplos as comissbes
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Grafico 6.2.7

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Empréstimos a particulares - outros fins

Critérios
Crédito ao consumo e outros empréstimos

Factores determinantes
Custo de financiamento e restricdes de balango
Concorréncia de outras instituicoes bancarias
Concorréncia de institui¢des financeiras ndo bancarias
Riscos assciados a expectativas quanto a actividade econémica em geral
Capacidade dos consumidores de assegurarem o servigo da divida
Riscos associados as garantias exigidas

Condigdes
Spread aplicado nos empréstimos de risco médio

Spread aplicado nos empréstimos de maior risco

Garantias exigidas

Maturidade

Comissdes e outros encargos néo relacionados com taxas de juro

+ restritividade, - restritividade

Fonte: Banco de Portugal.

associadas a cartdes e a domiciliagbes. Também por estas razdes, as instituicdes de maior dimensao
tém de alguma forma privilegiado, nos ultimos anos, o segmento do crédito para habitagdo, em
detrimento do crédito para outros fins.

Em termos agregados, estima-se que, pela primeira vez desde 2001, os encargos com juros em per-
centagem do rendimento disponivel tenham aumentado. De facto, em 2005 o efeito do aumento do
saldo em divida sobre o montante de juros a pagar foi apenas parcialmente compensado pela redu-
¢ao dos niveis das taxas de juro activas®. As taxas de juro do crédito bancario a particulares comeca-
ram a subir no ultimo trimestre do ano, como reflexo do aumento observado nas taxas de juro do
mercado monetario da area do euro. Estas funcionam como indexantes para a generalidade das ta-
xas de juro do crédito concedido, e a sua subida traduziu a antecipacao, pelos participantes no merca-
do monetario do euro, de aumentos das taxas de juro oficiais do Banco Central Europeu (BCE)™.
Note-se porém que a transmisséo das variagbes dos indexantes as taxas de juro bancarias activas
(relativas aos saldos), embora rapida, tende a ser gradual. Este facto decorre, no caso dos emprésti-
mos de taxa variavel, tipicamente de prazo mais longo, do caracter discreto (trimestral ou semestral)
darevisao do indexante e, no caso dos empréstimos de prazos mais curtos, de terem frequentemente
associadas taxas fixas no periodo da operagdo. Assim, a transmissao das variagbes ja observadas
dos indexantes as taxas de juro activas dos bancos prosseguira em 2006, reflectindo-se entéo, de for-
ma mais significativa, nos encargos com juros. O fenémeno devera ser ampliado porque os mercados
continuam a antever subidas adicionais das taxas de juro oficiais do BCE, o que se tem traduzido em
novos aumentos dos indexantes de taxa de juro. Por outro lado, a evolugdo dos encargos com juros
dos particulares ira também reflectir a evolugéo do stock de crédito que, ndo obstante as subidas de

(9) Em média anual, as taxas de juro do crédito a particulares reduziram-se 0.1 p.p. em 2005, uma redugao claramente inferior as observadas entre 2002 e
2004.

(10) Estas vieram a concretizar-se no inicio de Dezembro de 2005 e, ja em 2006, no inicio de Marco, num total de 50 pontos-base.
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Grafico 6.2.8

EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES

Taxas de variagdo semestral anualizada sobre valores
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Taxas calculadas a partir de valores ajustados de titularizagdes e corrigidos de
reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego.

taxa de juro ja observadas, manteve, em 2005 e no primeiro trimestre de 2006, taxas de variagéo esta-
veis e elevadas, nomeadamente no segmento dos empréstimos para aquisi¢cdo de habitagéo (Grafico
6.2.8)".

Os indicadores de incumprimento nos empréstimos bancarios a particulares registaram uma evolu-
¢ao favoravel em 2005 (Grafico 6.2.9 e Quadro “Principais Indicadores” no Capitulo 1). Os racios en-
tre os empréstimos vencidos e outros empréstimos de cobranga duvidosa e o total de empréstimos
bancarios concedidos ao sector mantiveram-se em niveis mais reduzidos no segmento dos emprésti-
mos para habitagdo do que no dos empréstimos para outros fins, e verificaram uma trajectoria des-
cendente durante o ano. Note-se que esta evolugdo nao resultou, de forma fundamental, de um
recurso mais intenso a abatimentos ao activo (parciais ou totais) de créditos considerados como defi-
nitivamente incobraveis. Efectivamente, no final de 2005, o fluxo anual de novos créditos vencidos e
outros de cobranca duvidosa, avaliado em percentagem do saldo de empréstimos bancarios
(corrigido de titularizagbes), manteve-se virtualmente estavel face ao verificado no final de 2004, num
nivel reduzido (Grafico 6.2.10).

Atendendo a evolugao da conjuntura econémica, nomeadamente no que respeita a situagdo no mer-
cado de trabalho, embora num contexto de taxas de juro muito reduzidas, a evolugcao do incumpri-
mento pode ser considerada favoravel. Esta evolugao devera ter reflectido a adopgéo de politicas de
gestao de risco mais adequadas por parte dos bancos e a introdugao de novos produtos no mercado
de crédito. Estas politicas deverao ter permitido a fixagao de precos mais adequados ao perfil de risco
de cada devedor, assim cobrindo melhor o respectivo risco associado. Esses produtos, que deverao
ter associado um aumento do valor actual do custo da divida, ttm como principal objectivo conter no
curto prazo o esforgo financeiro associado ao servigo da divida. As caracteristicas destes produtos
contemplam nomeadamente a possibilidade da reconverséo de passivos de curto prazo sem garantia
real em passivos de médio/longo prazo com garantia real (tipicamente hipotecaria e com vantagens

(11) Ao nivel dos encargos com juros, o impacto da evolug&o conjunta do stock de crédito e das taxas de juro podera ser mitigado mediante a adopgéo de
regimes de prestagdes crescentes. Ndo existe, no entanto, informagéo que aponte para uma ades&o crescente a esta modalidade.
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Grafico 6.2.10

FLUXO ANUAL DE NOVOS CREDITOS VENCIDOS E

BANCARIO A PARTICULARES OUTROS CREDITOS DE COBRANCA DUVIDOSA
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Estimativa do fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvido-
sa (corrigidos de abatimentos ao activo) em percentagem dos empréstimos bancarios

(corrigidos de titularizag&o).

em termos de taxa de juro)12, a existéncia de periodos de caréncia de capital nos primeiros anos dos
empréstimos13, a adopgéo de prazos de amortizagao variaveis (que permitem a manutencgéo, dentro
de determinados limites, do servigo da divida num contexto de variagéo das taxas de juro) ou mesmo
a possibilidade de pagamento de uma importante parcela do empréstimo no final do contrato. Deste
modo, a inovagao financeira neste segmento de actividade tem permitido ndo sé manter elevadas
taxas de crescimento do crédito ao sector como mitigar a emergéncia de situa¢des de incumprimento,
ao possibilitar a contencao do grau de esfor¢o associado a niveis crescentes de endividamento.

Note-se porém que, mesmo que estes novos produtos possibilitem uma mais adequada gestao do bi-
némio risco/rendibilidade por parte das instituigdes de crédito, ndo deixarido de ter consequéncias mi-
cro e macroecondmicas significativas no futuro, ao promoverem niveis de despesa que se poderdo
revelar ndo sustentaveis. Acresce que, diferentemente do que sucedia nos anos 80 e 90, ndo sera
agora significativo qualquer efeito de erosdo da divida nominal, dado o regime de baixa inflacdo
decorrente da participagao na area do euro.

Num contexto de taxas de juro crescentes, sera de esperar que a adopgéo destas novas modalidades
contratuais se possa intensificar, dados os beneficios contemporaneos que quer devedores quer cre-
dores retiram das mesmas. Porém, estas praticas estardo a contribuir para criar um trade-off entre a
expansédo do endividamento do sector e da procura interna no presente e no futuro. De facto, face aos
montantes crescentes de poupanca afectos ao servigo da divida, caso o cenario de aumentos das ta-
xas de juro e de fraco crescimento da economia portuguesa se venha a concretizar, sera de esperar
no futuro algum aumento do crédito em incumprimento e/ou a um abrandamento da despesa na eco-
nomia. Aiincidéncia deste fendmeno devera ser relativamente heterogénea, afectando de forma mais
significativa as familias mais endividadas (em termos liquidos de activos financeiros que rendem ju-

(12) Existe também ja a possibilidade (anunciada) de utilizagéo de hipoteca genérica, que visa possibilitar a reutilizagdo dos montantes j& amortizados dos
créditos para habitagéo, para qualquer finalidade, sem constituir nova hipoteca.

(13) Algumas das principais instituicdes permitem ja periodos de caréncia de capital que se podem estender até aos 10 anos.
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ros), aquelas com rendimentos tendencialmente mais baixos e com maior propensao a transitar para
uma situagéo de desemprego. Em situagao de fragilidade acrescida poderao estar os devedores mais
recentes, assumindo que muitos deles so terdo entrado no mercado por beneficiarem nao sé dos re-
duzidos niveis de taxa de juro como também das condi¢des contratuais extremamente favoraveis que
os bancos tém vindo a introduzir nos seus produtos (o que equivale a dizer que, em termos médios,
tém associado um maior risco). Assim, ndo estando em posigao favoravel para renegociagdes que
proporcionem condigdes ainda mais favoraveis, tenderdo a estar particularmente expostos a
movimentos de subida das taxas de juro, como aqueles que ocorreram no final de 2005 e no inicio de
2006.

6.3. Sociedades nao Financeiras

Em 2005, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras terao registado um forte
aumento face ao verificado no ano precedente. Assistiu-se, por um lado, a uma retracgao do investi-
mento empresarial, em linha com os indicadores de confianga e de sentimento econémico (Grafico
6.3.1). Por outro, verificou-se uma nova redugao da poupancga corrente do sector. No final do ano, o
endividamento do sector' ascendia a cerca de 100 por cento do PIB, tendo registado um aumento de
3 p.p. face ao valor do ano precedente (e de 17 p.p. face a 2000). Quando considerado o agregado de

Grafico 6.3.1

POUPANCA, INVESTIMENTO, NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO E OPERACOES FINANCEIRAS DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(14) O conceito de divida referido inclui empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes e ndo residentes; empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas néo residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades ndo financeiras com sede na zona franca da
Madeira); papel comercial; obrigacdes e créditos comerciais recebidos.
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Grafico 6.3.2 Quadro 6.3.1

ENDIVIDAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS NOS PAISES DA AREA DO EURO @

ENDIVIDAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
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< Grécia 53.3 2005
fé Espanha 89.8 2005
€ Franca 70 2005
w Italia 60.3 2005
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Austria 775 2005
Finlandia 62.7 2004
Area do euro® 65.9 2004

Portugal
Bélgica
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Grécia
Espanha
Franca
Italia
Austria
Finlandia

Fontes: Eurostat (até 2004 inclusivé excepto Portugal), Bancos Centrais Nacionais,
Institutos Nacionais de Estatistica e Banco de Portugal.

Notas: Calculos do Banco de Portugal para 2005. (a) Inclui os passivos relativos aos em-
préstimos e a titulos excepto acges (consolidados). (b) tltimo valor acrescentado. (c)
Excluem-se a Irlanda e o Luxemburgo.

Paises Baixos
Area do euro (b)

Fontes: Eurostat (até 2004 inclusivé excepto Portugal), Bancos Centrais Nacionais,
Institutos Nacionais de Estatistica e Banco de Portugal.

Notas: Célculos do Banco de Portugal para 2005. (a) Inclui os passivos relativos aos em-
préstimos e a titulos excepto acgdes (consolidados). (b) Excluem-se a Irlanda e o
Luxemburgo.

divida composto pelo total de empréstimos e pelos titulos excepto acg¢des, o racio de endividamento
face ao PIB aumentou 4 p.p., mantendo-se entre os mais elevados ao nivel da area do euro (Grafico
6.3.2 e Quadro 6.3.1).

A poupanga corrente do sector tera sido condicionada negativamente pela evolugdo da respectiva
actividade e rendibilidade. A informagao da Central de Balangos do Banco de Portugal, relativa a uma
amostra de empresas nao financeiras'®, aponta como causas para esta evolugao a desaceleragao
das vendas, a rigidez dos custos salariais e 0 aumento significativo dos precos dos produtos energéti-
cos. Aponta também para alguma diferenga entre a evolugédo das pequenas e médias empresas e a
das grandes empresas. Estas ultimas conseguiram manter taxas de variagdo da producgéo e das ven-
das positivas, na ordem dos 5 por cento. Na medida em que tenham operado em sectores néao tran-
saccionaveis da economia portuguesa, terdo conseguido, de certa forma, repercutir nos pregos os
aumentos dos custos associados aos seus consumos intermédios, o que, a par de uma contengao
dos custos com o pessoal, via reducao de emprego, tera contribuido para minorar as reducées nos
seus indices de rendibilidade. Por sua vez, as pequenas e médias empresas terao verificado taxas de
variagcéo da producéo e das vendas negativas, em torno de 2 por cento. Na medida em que actuem
em sectores transaccionaveis, i.e., sujeitos a uma (crescente) concorréncia internacional, estas
empresas nao teréo tido capacidade para repercutir nos pregos os aumentos referidos nos custos,
assim verificando redugdes de rendibilidade.

O endividamento das sociedades nao financeiras continuou a ter origem predominantemente banca-
ria, seja por via directa (através de empréstimos bancérios, que representam cerca de dois tergos da
divida total), seja por via da aquisi¢éo, pelos bancos, dos titulos de divida emitidos pelas sociedades

(15) Uma descricéo detalhada da informagao estatistica produzida com base na Central de Balangos do Banco de Portugal pode ser encontrada no
Suplemento 5/2005 do Boletim Estatistico, Dezembro de 2005. Conforme referido nesse suplemento, as amostras utilizadas tém um importante
enviesamento para as empresas de grande dimens&o, em particular no caso do Inquérito Trimestral.
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nao financeiras. Em 2005, o valor dos passivos representados por obrigagdes e por papel comercial
aumentou cerca de 30 por cento'®. O contributo da componente de curto prazo para esta variagao foi
de 21 p.p., correspondentes a uma taxa de variagado anual de 34 por cento.

A expansao do crédito bancario continuou a beneficiar do nivel historicamente reduzido das taxas de
juro activas (Grafico 6.3.3). Em termos médios anuais, as taxas de juro dos saldos de empréstimos
bancarios a sociedades néo financeiras reduziram-se ligeiramente (5 pontos base) face ao nivel do
ano precedente, sendo esta evolugao inteiramente explicada pela compressao do diferencial de taxas
de juro.

De facto, a pratica de menores spreads de taxa de juro nos empréstimos de risco médio foi, desde me-
ados de 2004, uma das alteragdes introduzidas pelos bancos no sentido de tornar menos restritivas
as condigdes aplicadas na aprovagédo de empréstimos a sociedades nao financeiras (Grafico 6.3.4).
De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, foi também reportada uma dimi-
nuigao nas comissdes e outros encargos nao relacionados com a taxa de juro. A concorréncia, princi-
palmente entre instituicdes bancarias, tera sido o principal factor indutor desta evolugao. Em sentido
oposto, i.e., contribuindo para uma maior restritividade dos critérios de aprovagao de empréstimos, as
entidades participantes no Inquérito apontaram, por um lado, o custo do capital e a sua posigao de li-
quidez (de forma consistente ao longo do ano) e, por outro, e de forma crescente, uma avaliagdo ne-
gativa dos riscos associados a perspectivas para sectores de actividade/empresas especificas e a
expectativas quanto a actividade econémica em geral e as garantias exigidas. Em linha com esta
avaliacao, terdo agravado o custo dos empréstimos a que associaram maior risco.

No final de 2005, a taxa de variagdo anual da divida total das empresas nao financeiras foi de cerca de
7 por cento, aumentando ligeiramente face ao valor do ano precedente, que se situou em 6 por cento.
Na primeira metade do ano assistiu-se a um recurso mais significativo a emissao de obrigagdes, ao

Grafico 6.3.3
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas:O diferencial é calculado como a diferenca entre a taxa sobre saldos e a média
movel de 3 meses da Euribor a 3 meses. (a) Taxas e diferencial referentes a saldos em
fim de periodo. Até Dezembro de 2002, as taxas de saldos s&o estimativas.

(16) No total do endividamento das sociedades ndo financeiras, a componente de titulos de divida representava no final de 2005 cerca de 15 por cento do total,
sendo a sua maioria papel comercial (cerca de 60 por cento do total de titulos de divida).
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Grafico 6.3.4

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO
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Fonte: Banco de Portugal.

passo que no segundo semestre se privilegiou o recurso a emissao de papel comercial e aos emprés-
timos bancarios. No final do ano, a taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos por institui-
¢oOes financeiras residentes a sociedades néo financeiras foi de cerca de 5 por cento (o que compara
com aproximadamente 3 por cento no final de 2004). Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito apontam para que no primeiro e no ultimo trimestres do ano a procura de emprés-
timos bancarios tenha sido originada essencialmente por empresas de pequena e média dimenséo,
tendo sido indicados como factores motivadores dessa procura, por um lado, o financiamento de exis-
téncias e de fundo de maneio e, por outro, processos de reestruturagao de divida. O financiamento de
investimento, factor que durante 2004 foi indicado como contribuindo para o aumento da procura de
empréstimos, tera, em 2005, induzido uma retracgéo da procura de empréstimos, em contraste com o
observado na area do euro.

Em 2005, a quota de mercado neste segmento de actividade dos cinco principais grupos bancarios
voltou a reduzir-se, em linha com o que sucedeu nos ultimos anos (Grafico 6.3.5). Esta evolugéo pare-
ce ser consistente com uma delimitacao da actividade destes grupos as sociedades nao financeiras
com melhor desempenho, no contexto do clima de menor dinamismo que a economia portuguesa tem

atravessado no periodo recente. Relembre-se que a evidéncia empirica disponivel'

sugere que, con-
trolando para o conjunto de factores relevantes, as empresas tendem a diversificar as suas relacdes
bancarias num contexto de deterioragao de resultados, enquanto as empresas de maior rendibilidade

tendem a manter uma relagéo relativamente concentrada com um banco.

A exposicdo dos bancos as sociedades nao financeiras continuou a caracterizar-se por uma elevada
concentragao. Esta concentragao pode ser avaliada quer em termos do numero de devedores, quer
em termos sectoriais. Em termos do niumero de devedores, continua a verificar-se que as grandes ex-
posicdes (assim classificadas quando ndo forem inferiores a 1 milh&o de euros) representam cerca de
80 por cento do valor das exposigbes totais e somente 6 por cento do numero total de exposi¢des

(17) 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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Grafico 6.3.5
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Fonte: Banco de Portugal.

(Quadro 6.3.1)"®. Quando consideradas somente as exposicdes nao inferiores a 10 milhdes de euros,
estas representavam no final de 2005 cerca de 45 por cento do valor das exposi¢des totais e 0.6 por
cento do numero total de exposigdes. Por outro lado, em termos sectoriais, continuou a verificar-se
uma concentragao dos créditos nos sectores relacionados com o imobiliario. De facto, de entre os
sectores que mais contribuiram para o crescimento observado nos empréstimos bancarios a socieda-
des nao financeiras, destacaram-se os da construgéo e os de outras actividades imobiliarias'®%. No
final de 2005, estes sectores representavam respectivamente 19.3 e 15.9 por cento do total dos
empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras, registando taxas de variacdo de 8.6 e 10.7
por cento (que comparam com 4.9 e 13.6 por cento no final de 2004).

Tendo em conta que o risco de crédito associado as sociedades nao financeiras tende a variar de for-
ma inversa com a sua dimensé&o, podemos concluir que esta concentragao do crédito continua a reve-
lar-se um factor positivo no sentido da limitagdo do risco de crédito. Por outro lado, a relativa
concentragao do crédito em sectores de servigos (tipicamente néo transaccionaveis), que tém verifi-
cado um desempenho mais favoravel que o da industria transformadora (e globalmente que o dos
sectores transaccionaveis), aponta para idéntica concluséo.

No final de 2005, a qualidade média da carteira de empréstimos a sociedades nao financeiras®' verifi-
cou uma ligeira deterioracéo face ao observado no final do ano precedente (Grafico 6.3.6). Esta evo-
lugao derivou, por um lado, de um menor recurso a abatimentos de crédito ao activo, tendo-se assim
invertido a tendéncia de utilizagao crescente deste instrumento observada no decurso dos ultimos

(18) Esta informagao baseia-se nos micro-dados constantes na Central de Riscos de Crédito do Banco de Portugal, podendo assim diferir ligeiramente da
reportada ao abrigo dos reportes das Estatisticas Monetarias e Financeiras.

(19) A esta exposicéo as actividades ligadas ao sector da construgéo acresce a derivada do crédito a particulares para aquisi¢ao de habitacéo, segmento que
tem, nos Ultimos anos, registado taxas de crescimento elevadas (superiores a 10 por cento). No final de 2005, a exposi¢ao conjunta destes sectores
representava 63 por cento do total dos empréstimos concedidos ao sector privado ndo financeiro (o que compara com 60 por cento no final do ano
precedente).

(20) A analise da contribuicdo dos diferentes sectores de actividade para o financiamento do agregado das sociedades no financeiras surge dificultada por
parte importante desse financiamento ocorrer primariamente por via de holdings néo financeiras (incluidas no sector dos Servigos — Outras actividades de
servigos prestados principalmente as empresas), a partir das quais é posteriormente distribuido pelas diferentes componentes dos grupos a que essas
holdings pertencem.

(21) Definida pelo récio entre os empréstimos vencidos e outros empréstimos de cobranga duvidosa e o total de empréstimos concedidos ao sector.
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Quadro 6.3.1

INDICADORES DE RISCO DE CREDITO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Indicadores de concentragé@o do crédito a sociedades nao financeiras

Dez 02 Dez 03 Dez 04 Dez 05
Grandes exposigoes (montante igual ou superior a 1 milhdo de euros)

Peso do montante no total 78.7% 78.7% 78.5% 78.9%
Peso do numero de devedores no total 5.7% 5.7% 5.7% 5.9%
Saldo médio (10° €) 5.744 5.695 5.585 5.592

das quais, de montante igual ou superior a 10 milhdes de euros
Peso do montante no total 45.8% 45.5% 44.6% 44.9%
Peso do numero de devedores no total 0.5% 0.5% 0.5% 0.6%
Saldo médio (10°€) 38.129 36.320 35.002 33.157

Exposicoes de retalho (montante inferior a 1 milhdo de euros)
Peso do montante no total 21.34% 21.32% 21.48% 21.09%
Peso do nimero de devedores no total 94.34% 94.31% 94.26% 94.08%
Saldo médio (10° €) 93.4 93.1 93.1 94.1

Indicadores de incumprimento do crédito a sociedades nao financeiras, por dimenséo das exposigoes

Dez 02 Dez 03 Dez 04 Dez 05
Exposicao total
Numero de devedores em incumprimento @ 13.4% 13.4% 13.2% 13.6%
Crédito e juros vencidos 2.6% 2.5% 2.2% 2.1%
Saldo total dos devedores em incumprimento ® 9.2% 9.5% 6.9% 7.5%
Grandes exposi¢oes (montante igual ou superior a 1 milhdao de euros)
Numero de devedores em incumprimento © 11.1% 10.8% 9.3% 9.0%
Crédito e juros vencidos © 1.7% 1.5% 1.3% 1.2%
Saldo total dos devedores em incumprimento 8.0% 8.6% 5.6% 6.5%
Exposicoes de retalho (montante inferior a 1 milhdo de euros)
Numero de devedores em incumprimento © 13.6% 13.6% 13.4% 13.8%
Crédito e juros vencidos 5.9% 6.0% 5.5% 5.4%
Saldo total dos devedores em incumprimento 13.3% 13.1% 11.7% 11.5%

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Em percentagem do niimero 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.

anos. Por outro lado, resultou de um aumento, na ordem dos 17 por cento, no fluxo anual de novos
créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa (fluxo esse que em 2003 e 2004 havia diminuido 21
e 2 por cento, respectivamente) (Grafico 6.3.7).

Os principais contributos para o aumento do racio de incumprimento derivaram das exposi¢oes regis-
tadas a sociedades nao financeiras dos sectores das actividades imobiliarias, alugueres e servigos
prestados as empresas €, em menor grau, do alojamento e restauragao (restaurantes e similares)
(Grafico 6.3.8). Por sua vez, entre os restantes sectores em que os bancos tém maiores exposi¢des
através de empréstimos, assinale-se a estabilidade dos racios de incumprimento da construgéo e do
comércio por grosso e a retalho®. Por sua vez, o racio de incumprimento das sociedades n&o finan-
ceiras da industria transformadora registou um aumento de cerca de 20 pontos base, para 3.3 por
cento.

(22) Relembre-se que esta analise sectorial surge dificultada pelo facto de no subsector das actividades de servicos prestados as empresas estarem incluidas
holdings n&o financeiras que funcionam frequentemente como entidade canalizadora de fundos para as vérias empresas (leia-se sectores) participadas,
pertencentes a diferentes sectores de actividade.
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Grafico 6.3.6 Grafico 6.3.7
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Fonte: Banco de Portugal.

Conforme referido, inverteu-se em 2005 a tendéncia de redugéo do fluxo de novos créditos em incum-
primento (e outros de cobranga duvidosa) das sociedades nédo financeiras. Esta inversdo nao tera
sido mais significativa na medida em que, numa fase inicial de aumento do incumprimento, assiste-se,
por norma, a uma reestruturacao dos passivos dos incumpridores recentes, no sentido de procurar
adequar o servigo da divida a capacidade financeira dos mutuarios.

Grafico 6.3.8
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Acresce que este aumento do fluxo de novo crédito em incumprimento ocorre num contexto de au-
mento da procura de crédito por PME, justificado, por um lado, com necessidades de financiamento
de existéncias e de fundo de maneio e, por outro, com processos de reestruturagao de divida. Conju-
gada com a informacgao disponivel acerca da actividade e da rendibilidade das PME, esta evolugéo
sugere que o aumento observado do incumprimento estara assim relacionado, por um lado, com a au-
séncia de uma recuperacao sustentada da economia portuguesa, apos a recesséo de 2003 e, por ou-
tro, com o fim de um ciclo de redugdes significativas das taxas de juro. A concretizagéo de um cenario
de continuacao do periodo de baixo crescimento da economia portuguesa tendera a ter impacto sobre
a materializagdo do risco de crédito das sociedades nao financeiras, especialmente se se confirma-
rem as expectativas de mercado, de subida das taxas de juro de referéncia do BCE (o que tera, como
consequéncia, a subida das taxas de juro das operagdes activas dos bancos).

6.4. Exposicao Internacional do Sistema Bancario Doméstico

A maioria dos grupos e instituicdes bancarias portugueses tem mantido um ambito de actuacao restri-
to ao territorio portugués (Quadro 6.4.1). Com efeito, quando avaliada face ao activo (em base conso-
lidada) do conjunto das instituicdes domésticas considerado neste relatério, a exposicao internacional
do sistema bancario portugués situa-se na ordem dos 30 por cento (valor claramente inferior ao ob-
servado para a generalidade dos paises da Europa ocidental23). Acresce que a maior parte desta ex-
posicao se reveste da natureza de activos internacionais®, com a componente de activos locais em
moeda local a corresponder, em 2005, a somente cerca de 6 por cento do activo do conjunto das insti-
tuicbes domésticas considerado neste relatério. Ainda assim, e conforme referido no “Capitulo 3. Acti-
vidade, Rendibilidade e Cobertura do Risco”, alguns dos principais grupos bancérios portugueses
registaram em 2005 variagdes substanciais nesta dimensdo da componente internacional da sua
actividade, tanto ao nivel da captagdo de recursos, como da concessao de crédito e mesmo da
geragao de rendimento.

Os activos internacionais concentram-se num conjunto relativamente reduzido de paises (as dez
maiores contrapartes internacionais representam cerca de 71 por cento dos activos totais), na sua
grande maioria paises ou territorios classificados como desenvolvidos, e de rating soberano elevado,
pelo que o risco associado a estes activos devera ser relativamente limitado.

(23) Veja-se “Grafico 5.4.1 - Estrutura da exposigao internacional dos sistemas bancarios domésticos”, do Relatério de Estabilidade Financeira 2004. Note-se
que os valores agora apresentados para Portugal diferem sensivelmente dos indicados nesse Relatério, uma vez que foi entretanto adoptado um novo
reporte de informagao baseado em inquiriao directa as instituicbes (antes baseado em estimativas). O novo reporte permite uma analise ndo sé do risco
imediato da exposicdo mas também do risco de ultima instancia. No entanto, os resultados obtidos ao abrigo desta Gltima abordagem néo diferem de forma
significativa dos obtidos quando analisadas as exposicées em termos de risco imediato.

(24) Definidos como os direitos sobre os néo residentes na economia onde a instituicéo é sediada, excluindo os detidos por sucursais e filiais externas sobre
residentes das economias em que estas desenvolvem a sua actividade quando expressos na moeda dessas economias. Para uma explanagéo mais
detalhada dos conceitos apresentados nesta secgéo, veja-se a “Caixa 5.3. Exposigdo internacional do sistema bancario portugués, do Relatério de
Estabilidade Financeira 2004.
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Quadro 6.4.1
2004 2005
Total - 10° EUR 76.898 77.164
Estrutura (percentagem do total)
Activos internacionais 76.6 76.7
Maturidade
até 1 ano 46.3 44.5
de 1a2anos 3.1 3.1
a mais de 2 anos 23.2 211
Outros 3.9 8.0
Contraparte institucional
Bancos 448 46.1
Sector Publico 3.9 35
Sector privado ndo bancario 27.8 271
Outros 0.0 0.0
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 52.7 55.4
Centros off-shore 14.4 10.8
Europa em desenvolvimento 2.7 3.3
Outros 6.8 7.2
Por classe de rating soberano
AAA e AA+ 59.1 57.5
AAaA 6.2 7.5
A- a BB+ 4.8 4.4
Outros 6.4 7.3
Activos locais em moeda local 234 23.3
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 15.7 15.2
Centros off-shore 0.8 0.6
Europa em desenvolvimento 53 5.0
Outros 1.7 25
Por classe de rating soberano
AAA e AA+ 13.4 12.6
AAaA 3.0 3.3
A-a BB+ 55 5.0
Outros 1.5 25
Por memodria:
Passivos locais em moeda local - 10° EUR 14.959 16.896

Fonte: Banco de Portugal.
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Caixa 6.1. Pregos de Habitagdo em Portugal e Fundamentos Macroeconémicos: Evidéncia de
Regressao de Quantis

Nesta caixa apresentam-se os resultados de um modelo de regressdo de quantis relacionando os precos de habi-
tacao em Portugal e variaveis macroeconomicas segundo a metodologia apresentada em Machado e Sousa
(2005)’. Esta abordagem consiste em estimar a distribuicdo probabilistica dos pregos da habitagdo em fungcéo de
variaveis macroeconémicas. A hipotese de base é que a distribuicdo probabilistica dos precos dos activos ndo é
constante ao longo do tempo mas altera-se em fungdo da situagdo macroeconémica. Assim, um determinado
prego da habitagcdo pode ser considerado como demasiado elevado, “normal” ou excessivamente baixo consoan-
te as condig6es macroeconémicas vigentes. Por exemplo, em periodos de forte crescimento do rendimento dispo-
nivel é natural que os pregos reais dos activos também possam crescer significativamente sem que tal constitua
uma bolha especulativa. Assim, a probabilidade de precos de habitagdo mais elevados deve aumentar.

O modelo utilizado relaciona os pregos da habitagdo em termos reais (em logaritmos) com o rendimento disponi-
vel (em logaritmos) e a taxa de juro real de curto prazo (em pontos percentuais). O deflator utilizado para obter
variaveis reais foi o deflator do consumo e a amostra considerada cobre o periodo de 1994 a 2004. Os dados dos
pregos de habitagdo correspondem ao indice da newsletter Confidencial Imobiliario, o rendimento disponivel e o
deflator do consumo s&o obtidos do INE enquanto que a fonte da taxa de juro do crédito a habitagao sdo as
Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal.

Os resultados das estimagbes sugerem que, em termos agregados nacionais, existe uma relagao positiva entre o
rendimento disponivel e o preco real da habitagdo e uma relagdo negativa entre esse prego e a taxa de juro real.
Note-se, no entanto, que o coeficiente da taxa de juro é estimado com alguma incerteza, sendo estatisticamente
nao significativo para alguns dos quantis. A distribuigao condicionada dos pregos da habitagéo é apresentada no
Grafico 1. As areas mais escuras representam os decis centrais da distribuicdo e as zonas mais claras os extre-
mos da distribuicdo. De acordo com o modelo, um valor do prego real da habitagado acima (abaixo) do decil 9 (decil
1) pode ser interpretado como indicativo de uma situacdo de sobrevalorizagdo (subvalorizagdo) dado que a
probabilidade de tais ocorréncias, tendo em conta as condi¢ées macroeconomicas, é inferior a 10%.

Grafico 1
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Fontes: INE, Newsletter Confidencial Imobiliario e Banco de Portugal.

(1) Machado, J. e Sousa, J, “Pregos de activos na area do euro e fundamentos macroeconémicos” - Banco de Portugal - Boletim Econémico - Outono 2005.
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PROBABILIDADE DE SOBREVIVENCIA DE NOVAS EMPRESAS:
EFEITO DAS CARACTERISTICAS IDIOSSINCRATICAS E
AMBIENTAIS*

Luisa Farinha™*

1. INTRODUCAO

A constatagdo de que as novas empresas saem do mercado a um ritmo muito elevado constitui uma
forte motivagéo para a investigagcao dos factores que explicam o seu desempenho e sobrevivéncia.
Neste sentido, a literatura de economia industrial desviou recentemente o seu interesse das questdes
relativas a entrada de empresas no mercado, revelando uma maior preocupag¢ao em caracterizar a
sua evolucao posterior. Um dos objectivos desta literatura é explicar porque é que algumas empresas
sobrevivem e crescem saudaveis, ao mesmo tempo que outras estagnam e acabam por morrer’.
Uma parte desta investigagédo concentra-se em identificar os efeitos do ambiente, tais como a conjun-
tura macroecondmica, o estadio de desenvolvimento do mercado ou o seu grau de concentragéo so-
bre o desempenho e a sobrevivéncia das empresas. Outra parte da, por sua vez, mais énfase ao
impacto das decisdes estratégicas tomadas pelas empresas no sentido de fortalecerem a sua posi¢éo
no mercado e assegurarem a sua sobrevivéncia. Estas decisdes referem-se, por exemplo, a
dimenséo, ao investimento em inovagao tecnoldgica ou em capital humano, etc.

A hipotese de que, pelo menos nos primeiros anos de vida das empresas, as condi¢des existentes e
as decisdes tomadas no momento em que iniciam a actividade sao importantes para explicar a sua
probabilidade de sobrevivéncia é relativamente consensual na literatura. No entanto, a importancia
relativa das condigdes iniciais e correntes, num dado momento da vida das empresas, continua a ge-
rar um debate interessante entre os investigadores. Alguns defendem que as caracteristicas com que
nasce ficam “impressas” e condicionam as decisées e o desempenho da empresa ao longo da vida®.
Outros preferem utilizar um modelo de ciclo de vida para analisar a sobrevivéncia e o0 desempenho
das empresas. Estes ultimos, ndo negando a importancia das condig¢des iniciais, sugerem que as em-
presas se transformam ao longo da vida e que essas transformacdes sdo importantes para determi-
nar a sua probabilidade de sucesso. Uma das questbes que se mantém em aberto refere-se a
persisténcia dos efeitos das condigdes iniciais sobre o desempenho e a sobrevivéncia das empresas
durante os anos que se seguem a sua entrada no mercado. Com efeito, a evidéncia empirica sobre
esta questao ndo é consensual. Apesar dos resultados de alguns estudos sugerirem que o efeito das
condigdes iniciais é persistente e se amplifica ao longo do tempo, outros estudos tais como, por exem-
plo, Bamford et al. (1999) apresentam evidéncia de que o efeito das condigbes iniciais sobre o desem-
penho das empresas se atenua ao longo do tempo (embora tenha ainda um efeito significativo ao fim
de seis anos de vida das empresas). Por sua vez, Mata et al (2003), com dados de empresas
portuguesas, obtiveram evidéncia de efeitos persistentes das condi¢des iniciais sobre a

*

As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal.
Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade da autora.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Veja-se por exemplo Audrecht e Mata (1995) onde se resume o contetido de um niimero especial do International Journal of Industrial Organization sobre o
desempenho das empresas ap6s a sua entrada no mercado.

(2) Cooper et al. (1994), por exemplo, desenvolvem um modelo para prever o desempenho de novas empresas com base em indicadores do capital humano e
do capital financeiro no momento da sua criagéo.
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sobrevivéncia das empresas, sem grande atenuagao, mesmo alguns anos depois da criagdo das
empresas.

A andlise da sobrevivéncia das empresas € também objecto de interesse por parte da literatura de fi-
nangas, cuja argumentacéo permite formular hipéteses adicionais sobre os factores que explicam a
permanéncia ou a saida das empresas do mercado. O reconhecimento de que as assimetrias de in-
formagéo conduzem a uma interacg¢éo entre decisdes reais e financeiras das empresas alimenta um
importante ramo da literatura em que se destaca, por exemplo, o artigo pioneiro de S. Fazzari et al.
(1988). As conclusdes desta literatura sdo muito relevantes para melhorar a compreensao dos feno-
menos de entrada de empresas no mercado, bem como da sua sobrevivéncia. Em particular, permi-
tem justificar a consideragado de factores relacionados com a maior ou menor acessibilidade das
empresas aos mercados financeiros, tais como a dimensao, transparéncia ou liquidez, para explicar o
seu desempenho. Adicionalmente, a constatagédo de que o financiamento bancario é a fonte de finan-
ciamento dominante para as empresas, especialmente as mais novas e de menor dimensao, sugere
que a monitorizagéo exercida por um banco com o qual se estabelega uma relagao exclusiva pode ter
um efeito importante sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. Este efeito sera ainda mais
relevante em mercados financeiros, como o portugués, em que as sociedades de capital de risco tém
ainda uma expressao reduzida no financiamento das empresas.

Os dados adequados para testar as hipéteses tedricas sobre os factores explicativos do desempenho
e da sobrevivéncia das empresas sao relativamente escassos, pelo que a literatura empirica ndo é
muito extensa e os seus resultados nem sempre sao comparaveis. De facto, para se testarem estas
hipoteses é necessario dispor de dados sobre empresas novas, preferencialmente desde o momento
da sua criagdo. Além disso, a informagao deve ter caracter longitudinal, ou seja, as mesmas empre-
sas devem ser observadas ao longo de varios periodos. Mais ainda, deve ser possivel observar, du-
rante esses periodos, algumas caracteristicas das empresas que se considera sejam relevantes para
explicar a sua probabilidade de sobrevivéncia. E necessario ter informag&o sobre um conjunto de va-
riaveis caracterizadoras das empresas, em particular da respectiva situagao financeira, que nem
sempre estdo disponiveis. Finalmente, € muito importante dispor dos meios que permitam utilizar os
métodos adequados para analisar conjuntamente o impacto dessas variaveis.

O estudo cujos resultados se apresentam neste artigo beneficiou da disponibilidade de um conjunto
alargado de informagéo longitudinal para uma amostra de empresas desde o momento da sua cria-
¢ao. Para além da informagéao sobre as datas de entrada e saida de empresas do mercado e dos da-
dos de caracter contabilistico, obteve-se também informacgéao sobre a estrutura de relagdes de crédito
entre as empresas e 0os bancos que as financiam.

O objectivo do estudo é testar algumas das implicagbes empiricas das hipdteses postuladas, pelos
modelos de economia industrial e de finangas, sobre os factores que explicam diferengas na probabili-
dade de sobrevivéncia entre as empresas, procurando dar resposta as seguintes questdes:

* Qual a importancia relativa das condi¢des ambientais (macroeconémicas e sectoriais) e das
caracteristicas especificas das empresas?

* (O ambiente e as caracteristicas correntes séo relevantes?

* As condicdes existentes e as decisdes tomadas no momento da criagdo das empresas séo
relevantes?

Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Artigos | Parte 11

* O efeito das condi¢des e decisdes iniciais afecta apenas a sua probabilidade de sobrevivéncia
no momento da criagdo da empresa ou, pelo contrario, prolonga-se durante os primeiros anos
da sua vida, ou ainda, é permanente?

Este estudo ambiciona, assim, contribuir para a compreenséao dos factores que determinam o desem-
penho das empresas e, em Ultima analise a sua sobrevivéncia. Considera-se que um conhecimento
aprofundado sobre estes aspectos é fundamental para a avaliagdo da estabilidade do sistema finan-
ceiro, ja que um mau desempenho das empresas implica uma maior probabilidade de que os seus
credores, nomeadamente os bancos, venham a sofrer perdas.

Adiantando os principais resultados do trabalho, salienta-se que, tal como seria de esperar, as empre-
sas de menor dimens&do, menos transparentes, mais endividadas, com maior nimero de relagdes
bancarias tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia. Os resultados obtidos sdo aparentemente
menos intuitivos no que respeita a relagdo entre a evolugéo ciclica da economia e o padrédo de sobre-
vivéncia das empresas. De acordo com estes resultados a probabilidade de sobrevivéncia € menor
em periodos de maior crescimento do PIB. Obteve-se ainda evidéncia de que os valores iniciais da di-
mensao, do racio de endividamento das empresas bem como do nimero de relagdes de crédito com
bancos tém um efeito significativo e prolongado sobre a sua probabilidade de saida do mercado.

O resto do artigo organiza-se da seguinte forma. No ponto 2 explicitam-se as hipéteses a testar. No
ponto 3 descreve-se a metodologia. No ponto 4 apresentam-se os dados utilizados. No ponto 5 anali-
sam-se os resultados obtidos e, finalmente, as conclusdes séo apresentadas no ponto 6.

2. HIPOTESES

A maior parte da investigacao sobre a sobrevivéncia das empresas refere que as empresas de maior
dimensao tendem a experimentar maiores probabilidades de sobrevivéncia. Para a economia indus-
trial, as empresas grandes operam numa escala mais proxima da escala eficiente num determinado
mercado e tendem a ser, tipicamente, mais diversificadas®. Do ponto de vista da literatura de finangas,
argumenta-se que as empresas maiores tém relativamente menores custos relacionados com assi-
metrias de informacao, que Ihes facilita 0 acesso a financiamento externo, reduzindo o prémio de risco
a pagar para obter esse financiamento. Estas caracteristicas, ou seja, uma maior eficiéncia e diversifi-
cagao no mercado do produto e um mais facil acesso ao mercado de financiamento, justificam o
argumento de que, tudo o resto constante, as empresas de maior dimensdo tém uma maior
capacidade para resistir a choques.

Ahipétese de que a dimensao inicial das empresas € um indicador das expectativas dos empresarios
quanto ao sucesso futuro, ou seja, o facto de nascerem maiores sugere que acreditam mais na sua
capacidade para competir, permite justificar a existéncia de um efeito diferenciado da dimenséo inicial
e da dimenséo corrente das empresas sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. Este argumento é
reforgado pelo facto das empresas muito jovens, que ainda ndo estabeleceram uma reputagdo nos
mercados financeiros, enfrentarem problemas de informacao adicionais, que podem ser mitigados
com uma maior dimensédo. C. Lennox (1999), por exemplo, mostra empiricamente a importancia da
dimensao para explicar a probabilidade de extingdo das empresas, utilizando uma amostra de
empresas cotadas do Reino Unido.

A composigédo do balango, em particular, o peso dos activos tangiveis no conjunto dos activos esta
também relacionada com a questao da informacao. Em geral, as assimetrias de informagéo séo maio-

(3) Veja-se, por exemplo D. Audrecht e T. Mahmood (1994).
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res para as empresas com maior propor¢ao de activos intangiveis, tais como patentes ou tecnologias
de produgao ndo observaveis e/ou replicaveis pela concorréncia. Além disso, uma maior proporgao
de activos tangiveis implica que tém mais activos disponiveis para utilizar como garantia na obtengao
de crédito, que lhes confere a possibilidade de obter financiamento em melhores condigdes. Estas
consideracgdes permitem sustentar a hipétese de que, tudo o resto constante, as empresas em que é
maior (menor) a proporgéo de activos tangiveis (intangiveis) tém maior probabilidade de sobrevivén-
cia. Também neste caso faz sentido o argumento de que o efeito desta varidvel no momento de
entrada no mercado, quando os problemas de informagao sdo mais agudos, tende a ser diferente do
efeito em momentos posteriores.

Considerou-se também a hipétese de que as empresas com maior proporg¢ao de activos liquidos tém
maior capacidade de resposta rapida e eficiente, em caso de ocorréncia de um choque, enfrentando
por isso, tudo o resto constante, uma maior probabilidade de sobrevivéncia.

Um outro aspecto relativo a composi¢ao do balango das empresas que, a partida, se espera que este-
ja fortemente relacionado com a sua probabilidade de sobrevivéncia é a sua estrutura de financia-
mento, ou seja, a reparticao entre divida e capital. De uma forma geral, a teoria associa uma estrutura
de financiamento em que é maior o peso do capital emitido com a existéncia de uma “almofada” finan-
ceira que Ihe permite acomodar choques mais facilmente. Por sua vez, um valor elevado do endivida-
mento pode significar que as empresas estdo mais perto do ponto em que as restrigcdes de liquidez se
tornam activas. Mais uma vez, considera-se que o efeito sobre a probabilidade de sobrevivéncia pode
ser particularmente relevante quando a empresa é muito jovem e enfrenta maior dificuldades de aces-
so a financiamento, em particular, porque tende a ter uma proporgao relativamente menor de activos
utilizaveis como garantia na obtencéo de crédito bancario.

Admite-se também que a composi¢do do endividamento entre curto e médio/longo prazo pode ser re-
levante para explicar diferengas na probabilidade de sobrevivéncia das empresas. Uma proporgao re-
lativamente elevada de endividamento de curto prazo pode indiciar maior vulnerabilidade.

Considera-se também a hipdtese de que a decisdo de manter ou ndo uma relagéo de exclusividade
com um banco no mercado do crédito pode ter um efeito sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia.
Na literatura sobre relationship lending argumenta-se que numa relagao Unica, o banco adquire infor-
macao privilegiada sobre a empresa oferecendo-lhe crédito em condi¢des mais favoraveis, ou seja
pode assegurar-lhe maior disponibilidade de crédito, condi¢cdes de prego mais favoraveis e ser menos
exigente em termos de garantias. Espera-se, assim, que a manutengao de uma relagao de crédito ex-
clusiva tenha um efeito positivo sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia®. Este efeito devera ser
particularmente importante nos primeiros anos de vida das empresas durante os quais as vantagens
associadas a existéncia de uma relagéo exclusiva (que permite atenuar a assimetria de informacéo
entre devedor e credor) sdo mais importantes do que as desvantagens resultantes do exercicio do
poder de monopdlio que o banco tendera a exercer se a sua situacéo de exclusividade se prolongar.

Finalmente, admite-se que o desempenho e a probabilidade de sobrevivéncia das empresas podem
ser também afectados pelas condigbes ambientais, onde se englobam factores macroeconémicos,
caracteristicas do sector de actividade em que as empresas operam, tais como, por exemplo, a con-
centracdo do mercado ou a capacidade de inovagéo tecnoldgica. Podem ainda considerar-se nos fac-
tores ambientais as especificidades da regido em que a empresa se localiza. A andlise do efeito das

(4) Veja-se, por exemplo M. Petersen e R. Rajan (1994 e 1995) e A. Berger e G. Udell (1995). Os resultados obtidos por L. Farinha e J. Santos (2002) para
uma amostra de empresas portuguesas sugerem que a manutengéo de uma relagdo bancaria exclusiva esté positivamente relacionada com o bom
desempenho das empresas em termos de rendibilidade e crescimento.
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variaveis relacionadas com o sector de actividade na sobrevivéncia das empresas esta amplamente
documentada na literatura, ndo sendo, no entanto os seus resultados amplamente consensuais®.

O efeito da conjuntura macroecondmica € mais dificil de avaliar empiricamente, dado que n&o se dis-
pde habitualmente de informagéo longitudinal com suficiente dimensao temporal para testar rigorosa-
mente o efeito do ciclo sobre o desempenho e a probabilidade de sobrevivéncia das empresas. Em
teoria, de acordo com a abordagem habitual, em periodos de recessao, a contracgao da procura agre-
gada afecta a maioria das empresas mais ou menos em simultaneo, induzindo uma quebra das ven-
das e dos lucros, o que podera forgar um numero significativo de empresas a sair do mercado. No
entanto, a literatura empirica apresenta exemplos que sugerem que este efeito € menos importante
do que a abordagem agregada faria supor6. Uma visdo mais recente, que assenta em argumentos ba-
seados na existéncia de heterogeneidade entre empresas e na presenca de custos de ajustamento
(devidos a custos afundados por exemplo), sustenta que as recessdes induzem sobretudo um pro-
cesso de reestruturagéo (por exemplo, dispensando trabalhadores e tornando-se mais produtivas)7.
Pode argumentar-se também que, ao reduzir a taxa de entrada de empresas no mercado, a recessao
estara a contribuir para aliviar a pressdo concorrencial que é habitualmente exercida pelas novas
empresas sobre as que ja estéo instaladas.

As condigbes macroecondmicas verificadas no momento da criagdo da empresa podem ser tdo ou
mais relevantes do que as condigdes correntes para explicar o desempenho futuro e a sobrevivéncias
das empresas. A evidéncia empirica sugere que os factores macroeconémicos correntes afectam de
forma inequivoca as entradas de empresas no mercado, ou seja, em periodos de expanséo, a criagao
de empresas aumenta significativamente. Neste sentido, é razoavel admitir que, nesta fase do ciclo,
entrem com facilidade no mercado empresas que dificilmente sobrevivem quando se inverte a ten-
déncia. Durante a fase recessiva, pelo contrario, os riscos de entrada sdo mais elevados, pelo que a
decisado de entrar exige uma maior disciplina, induzindo as empresas com menor probabilidade de
sucesso a ficar de fora.

O mesmo tipo de argumentos pode ser utilizado para justificar a hipdtese de que os sectores de activi-
dade ou as regides em que a entrada é mais facil tenderéo a ser aqueles em que a probabilidade de
sair € também mais elevada.

3. METODOLOGIA

O objectivo deste trabalho é avaliar a importancia de varios factores, especificos a empresa e ao am-
biente em que opera, sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia. A metodologia mais adequada para
estudar este tipo de fendmenos designa-se na literatura por analise de duragdo. Nesta andlise a varia-
vel a explicar é o tempo decorrido até que se verifique um determinado fendmeno que, no caso do pre-
sente estudo, € a saida de uma empresa do mercado. A analise de duragéo permite caracterizar o
fendmeno da saida de uma forma mais rigorosa do que através da estimagao de modelos de variavel
dependente binaria (probit ou logit) que estudam apenas a dicotomia ocorréncia/nao ocorréncia do fe-
némeno. Além disso, os modelos de duracao adaptam-se melhor a algumas caracteristicas muito es-
pecificas da informacgao que se quer analisar. Um aspecto que frequentemente caracteriza os dados
sobre duragéo designa-se por “censura a direita” (right censoring na terminologia de lingua inglesa),

(5) D.Audrechte T. Mahmood (1994), por exemplo, reportam um efeito negativo e significativo da concentragdo do mercado sobre a sobrevivéncia de novas
empresas, enquanto que Mata e Portugal (1994) ndo obtém resultados significativos para o efeito desta mesma variavel.

(6) Os resultados de T. Boeri e L. Bellmann (1995), por exemplo, sugerem que néo existe uma relagéo significativa entre o ciclo econémico e a sobrevivéncia
das empresas.

(7) R. Caballero e M. Hammour (1994) argumentam que as recessGes exercem um efeito de “limpeza”, contribuindo, ndo sé para que as piores empresas
saiam do mercado, mas também incentivando as que permanecem a tornarem-se mais produtivas.
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que se verifica quando, para alguns individuos, ndo se observa a ocorréncia do fenémeno relevante
(neste caso a saida de uma empresa do mercado) durante o periodo amostral. Os modelos de
duragéo tém a particularidade de incorporar na estimagdo também os casos em que a duragéo é
incompleta.

Um dos conceitos fundamentais da analise de duragéo, designa-se por hazard rate e define-se como
a probabilidade de que ocorra uma saida no momentot, dado que a unidade de observagéo (a empre-
sa neste caso) sobreviveu até t. Varios modelos de duragéo permitem adaptar a fungéo hazard rate de
modo a fazé-la depender de uma ou mais variaveis explicativas. Entre os varios modelos de duragado
que permitem a inclusao de regressores, escolheu-se 0 modelo semi-paramétrico de Cox, que possi-
bilita a estimacgéo da relagao entre a probabilidade de saida e um conjunto de variaveis explicativas,
sem ter de especificar uma forma concreta para a fungéo de distribuicdo das durac;c")ess. O modelo de
Cox pertence a categoria de modelos, designados na literatura de lingua inglesa por proportional ha-
zard models, que se caracterizam por satisfazer uma condigao de separabilidade, ou seja, a hazard
rate pode ser dada pela expressao:

h(t\x,)=h, (t)exp(B'xt) (1)

em que a fungao hazard depende de um valor de base, h, (t) (que so6 depende de t, sendo comum a
todas as empresas) e de um conjunto de variaveis explicativas, x, (que neste caso sdo variaveis no
tempo). B € o vector dos respectivos coeficientes. Sendo um modelo semi-paramétrico, o modelo de
Cox é estimado por um método de partial likelihood e ndo por maxima verosimilhanga, utilizada na
estimagao dos modelos paramétricos de duragao.

Tomando logaritmos nos dois lados da equacao (1) tem-se um modelo linear em x,:
logh (t\x,)=logh (t) + B x, (2)

Neste estudo analisa-se o efeito sobre a probabilidade de sobrevivéncia das empresas de um conjun-
to de caracteristicas especificas as empresas, controlando simultaneamente o efeito das condigbes
macroecondmicas, de factores regionais e factores relativos ao sector de actividade da empresa.
Substituindo x, pelo valor no momento inicial mais o seu incremento até ao momento ¢, ou seja,
considerando:

X, = X, + AX, 3)
estimou-se a seguinte formulagdo mais geral:
logh (t) =logh, (t) + B, Ax, + B, 4)

que admite a possibilidade de os coeficientes associados aos valores iniciais das variaveis explicati-
vas diferirem dos coeficientes associados aos respectivos valores correntes.

Esta formulagdo permite testar a hipétese de que as caracteristicas das empresas no momento em
que foram criadas s&o importantes para explicar a sua probabilidade de sobrevivéncia corrente. A es-
timagéo do modelo, convenientemente reparametrizado, da seguinte forma:

logh (t) =logh, (£) + (B, ~B;) X, + Bix, (5)

permite testar a igualdade dos coeficientes 3, e B, ou seja avaliar a importancia relativa das condi¢cdes
iniciais e correntes.

(8)  Um tratamento rigoroso dos modelos econométricos da analise de duragdo pode encontrar-se em Lancaster (1990). Para alguns aspectos praticos
veja-se também M. Cleves et al. (2002).
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Para testar se o efeito das condigbes iniciais se € temporario ou se, pelo contrario, se prolonga por va-
rios periodos, considerou-se ainda a estimagao do modelo:

logh (t) =loghq () +B,AX, + (Byo + Bait)Xo (6)

que resulta de expressar, de forma muito simples, o coeficiente , em funcdo da passagem do tempo.

4. DADOS

Os dados utilizados neste trabalho provém fundamentalmente de trés bases de dados. Em primeiro
lugar, da Central de Balangos do Banco de Portugal (CB), que contém informagéao, essencialmente de
natureza contabilistica, sobre uma amostra relativamente extensa de empresas nao financeiras.
Estas empresas respondem a um questionario que lhes é enviado anualmente pelo Banco de Portu-
gal, sendo possivel acompanhar uma parte significativa destas empresas durante alguns anos desde
a sua criagédo. No entanto, dado que a resposta ao questionario é facultativa, o facto de uma empresa
sair da amostra da CB nao pode ser interpretado como uma saida do mercado. Por isso, com base na
CB, é possivel identificar a data de inicio de actividade de uma empresa mas nao a data do seu fim.
Pelo contrario, os Quadros de Pessoal do Ministério do Trabalho (QP), que s&do de resposta obrigato-
ria para todas as empresas que empregam pessoal remunerado, permitem identificar, de forma relati-
vamente precisa, as entradas e as saidas das empresas no mercado. Esta base de dados, que
contém informacgao recolhida anualmente desde 1982, foi utilizada neste trabalho para identificar o
ano em que as empresas sairam do mercado. Finalmente, recorreu-se a base de dados da Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal (CRC), para caracterizar a estrutura de relagées
de crédito entre as empresas e 0s bancos que as financiam. Os bancos que operam em Portugal es-
tédo obrigados a reportar mensalmente a CRC os saldos em divida de todos os seus clientes com
algum grau de detalhe, que permite distinguir, por exemplo, dividas de curto e de médio/longo prazo,
bem como o crédito vencido e de cobranga duvidosa.

Com base na CB, é possivel seguir, desde o seu nascimento, uma amostra de 6485 empresasg. Des-
tas, 3354 apresentam, desde o inicio, um saldo em divida registado na CRC. Sabe-se também que
cerca de 17 por cento das empresas da amostra sairam do mercado até 1998'°. E importante referir
que os dados da CB tendem a subestimar o niumero saidas de empresas do mercado uma vez que
esta base de dados tende a sobre-representar as empresas grandes e em melhor situagao financer

ra.

No grafico 1, apresenta-se a informacéo sobre as saidas, distribuida de acordo com o nimero de
anos de sobrevivéncia das empresas. Esta informacéo esta em linha com um dos factos estilizados
da andlise da sobrevivéncia das empresas, ou seja, com a observagao de que a maior parte das sai-
das ocorre durante os primeiros anos de vida. De acordo com os dados da amostra utilizada neste tra-
balho, cerca de 78 por cento das saidas ocorrem nos primeiros cinco anos de vida das empresas.

No grafico 2, relaciona-se a sobrevivéncia das empresas com o ritmo da actividade econémica. Neste
grafico, apresenta-se a percentagem de empresas da amostra que sobreviveram pelo menos quatro
anos, distribuida de acordo com o0 ano em que iniciaram a actividade, em confronto com a taxa de vari-
acao real do PIB observada nesse ano. Esta informag&o sugere que as empresas que nasceram em

(9) Considerou-se como ano de inicio de actividade o primeiro ano completo com informagéo sobre a empresa. Dado que o primeiro ano da CB ¢ 1986, a
menor data de inicio de actividade das empresas da amostra utilizada neste trabalho é 1985.
(10) 1998 ¢ o Ultimo ano para o qual se dispde de com informag&o sobre saidas.

(11) Cerca de 90 por cento das empresas desta amostra sobrevivem pelo menos 4 anos. Note-se que esta percentagem é muito superior a que obtiveram J.
Mata e P. Portugal (1994) com os dados dos QP para a industria transformadora, no periodo 1983-1987, de cerca de 50 por cento (que, por sua vez, podera
estar influenciado pelo peso dos anos da recessao de 1983-1984).
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Grafico 1 Grafico 2
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anos de maior crescimento do PIB tém maior probabilidade de sair do mercado nos primeiros anos de
vida. Este resultado nao intuitivo, a primeira vista, parece justificar o argumento de que o clima de opti-
mismo que caracteriza geralmente os periodos de expansao pode levar a que sejam criadas empre-
sas com baixa probabilidade de sucesso. Num periodo de recessao, estas empresas nao entrariam
no mercado. Note-se que este resultado pode reflectir também o facto de as empresas criadas no
periodo de expansédo de 1989-1990 atingirem a idade em que se da a maior selecgéo precisamente
durante a recessao de 1993-1994.

No quadro 1 apresentam-se os valores médios, referidos ao primeiro ano completo de actividade, de
um conjunto de caracteristicas das empresas que se consideram potencialmente relacionadas com a
sua probabilidade de sobrevivéncia. Apresentam-se também as médias destas mesmas variaveis
para duas sub-amostras distintas: a das empresas que saem do mercado antes do fim do periodo
amostral e a das que permanecem. As variaveis apresentadas referem-se a dimens&o, composigao
do activo, endividamento e sua composicao, natureza juridica, sector de actividade e localizagéo
geografica das empresas. Consideraram-se ainda indicadores de relationship lending.

Adimensao inicial média das empresas da amostra é de cerca de 2.5 milhdes de euros, sendo inferior
no caso das empresas que saem do mercado. No entanto, dada a elevada variancia desta variavel
nas duas sub-amostras, a diferenga néo € significativa, de acordo com o valor da estatistica t associa-
do ao teste de igualdade das médias para os graus de significancia habitualmente considerados (ulti-
ma coluna do quadro 1). A composigéo do activo das empresas da amostra, no momento em que
iniciam a sua actividade, & semelhante nas duas sub-amostras, ndo sendo estatisticamente significa-
tivas as diferengas encontradas para o peso dos activos tangiveis, intangiveis e da liquidez. Excep-
tua-se o crédito comercial concedido que, em termos médios, € significativamente inferior no caso das
empresas que saem do mercado.

O racio de endividamento (medido pela divida em percentagem do activo) inicial médio das empresas
da amostra é de cerca de 82 por cento, sendo significativamente mais elevado no caso das empresas
que nao sobrevivem. No inicio de actividade, a maior parte da divida das empresas é de curto prazo.
O peso da divida de curto prazo é superior no caso das empresas que permanecem no mercado, en-
quanto que o peso da divida de longo prazo é superior no caso das empresas que saem, sendo signifi-
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Quadro 1
DESCRI(;AO SUMARIA DA AMOSTRA
1 2 3 4@
Todas as Empresas que Empresas que Estatistica t
empresas sobrevivem nao sobrevivem HO:Ans-As=0
Numero de empresas 3354 2772 582
Dimenséao
Vendas (10° euro) 2484 2757 1183 -1.09
Composicao do activo
activos tangiveis/activo total 30.6 30.7 29.9 -0.73
activos intangiveis/activo total 1 1.1 0.8 -1.21
activos liquidos/activo total 1.7 11.8 1.2 -0.77
crédito comercial concedido/activo total 26.1 26.7 23.3 -3.18***
Endividamento
Divida total/activo total 82 81.3 85.5 3.63***
Composigao da divida
Divida de curto prazo/activo total 64.5 65.4 60.6 -3.12%%
Divida de médio e longo prazo/activo total 17.4 15.9 24.7 6.69***
Rendibilidade do activo -0.6 0.2 -4.3 -6.71%*
Sector de actividade
industria transformadora 0.438 0.413 0.56 6.56***
Construgao 0.126 0.135 0.082 -3.47*
Comeércio 0.333 0.344 0.28 -2.99%**
Transportes 0.064 0.067 0.05 -1.55
Sociedade anénima 0.075 0.078 0.062 -1.36
Localizada em capital de distrito 0.236 0.229 0.268 2.03*
Numero de relagées bancarias (NR) 1.543 1.530 1.605 1.64
Relagéo bancaria tnica 0.654 0.663 0.615 -2.20™*

Nota: (a) A hipétese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%.

cativas estas diferencas. Quanto a rendibilidade das empresas no ano de inicio de actividade, obser-
va-se que, em média, as que saem apresentam uma taxa de rendibilidade do activo
significativamente menor.

A maior parte das empresas da amostra pertence a industria transformadora, sendo a proporgéo ain-
da maior no caso das empresas que saem do mercado. Observa-se também que apenas 7.5 por cen-
to das empresas da amostra sédo sociedades anénimas.

Acrescenta-se ainda que, no inicio da actividade, o niumero médio de relagdes de crédito com bancos
é de 1.5. A percentagem de empresas da amostra com uma relagéo de crédito exclusiva é de 65 por
cento. A percentagem de empresas com relagéo exclusiva € menor no caso das empresas que saem
do mercado, sendo estatisticamente significativa esta diferenca.

Note-se que as diferengas que se observam entre as sub-amostras das empresas que sobrevivem e
das que saem do mercado, para algumas caracteristicas, ndo traduzem directamente o efeito destas
caracteristicas sobre a probabilidade de sobrevivéncia das empresas, dadas as correlagdes que po-
dem existir entre estas variaveis. S6 com uma analise de regressao se podera inferir o efeito de cada
uma das variaveis controlando os efeitos de todas as outras incluidas no modelo.
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5. RESULTADOS DA ESTIMAGAO

5.1. Efeito de Caracteristicas Idiossincraticas e Condigoes Ambientais

O primeiro objectivo deste estudo é identificar os principais factores explicativos da probabilidade de
sobrevivéncia das empresas, ou seja pretende-se saber porque € que o tempo decorrido desde que
iniciam a sua actividade até que saem do mercado € variavel entre empresas. Assim, a variavel de in-
teresse refere-se a passagem do tempo até a ocorréncia de um determinado fenémeno pelo que,
como se referiu, a metodologia mais adequada é a estimagédo de modelos de duragao.

Comecgou-se por estimar um modelo em que se incluem como variaveis explicativas os valores cor-
rentes de um conjunto de caracteristicas especificas a empresa tais como a dimensao (medida pelo
logaritmo das vendas), a proporgéo de activos tangiveis e intangiveis no activo, liquidez (medida pelo
valor de caixa e titulos negociaveis em percentagem do activo), o crédito comercial concedido e o en-
dividamento da empresa (ambos medidos em relagéo ao activo). Simultaneamente, controla-se o efe-
ito de caracteristicas ambientais. O efeito das caracteristicas relativas ao sector de actividade em que
a empresa se insere é controlado através da inclusao de variaveis dummy sectoriais. O efeito da con-
juntura macroeconomica é captado pela incluséo da taxa de variagéo real do PIB como variavel expli-
cativa. Este modelo corresponde a equacgéo (2) cujos resultados se apresentam no quadro 2. Nos
modelos cujos resultados se apresentam nas colunas 2, 3 e 4 excluiram-se as variaveis para as quais
se obtiveram coeficientes ndo estatisticamente significativos na estimagdo que se apresenta na
coluna 1 (para os niveis de significancia habitualmente utilizados).

Os coeficientes estimados que se apresentam no quadro sdo os f3,. Assim, se 3, > 0, por exemplo, im-
plica que um incremento de x, faz aumentar a probabilidade de saida. E também muito Gtil a interpre-
tagéo de exp(Bk), ou seja a variagao proporcional da hazard rate, devida ao incremento de uma
unidade em x,. Concretamente, com base nos resultados apresentados na coluna (2) do quadro 2
pode dizer-se que a um aumento de uma unidade no logaritmo das vendas (que equivale, aproxima-
damente a triplicar o valor das vendas) corresponde uma hazard rate igual a 82 por cento da baseline
(dado que exp(-0.193)=0.82). Por sua vez, um aumento de 1 ponto percentual no racio de endivida-
mento corresponde a uma hazard rate 1.4 por cento maior (porque exp(0.0143)=1.0145). O aumento
da hazard rate é de 1.6 por cento e de 1 por cento no caso de incrementos de 1 ponto percentual no
endividamento de curto e de longo prazo, respectivamente, dado que exp(0.0158)=1.059 e
exp(0.0097)=1.097 (conforme os resultados apresentados na coluna 4). As empresas que tém uma
relacdo de crédito exclusiva tém uma redugdo de 20 por cento na hazard rate, dado que
exp(-0.223)=0.800 (coluna 3).

De forma sumaria, os resultados apresentados no quadro 2, quanto ao efeito das caracteristicas es-
pecificas das empresas sobre a sua duragao, sugerem que, tal como seria de esperar, as empresas
de menor dimensao, menos transparentes, mais endividadas e com maior numero de relagdes banca-
rias tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia'?.

Aevidéncia obtida quanto ao efeito do ritmo da actividade econdmica na sobrevivéncia das empresas
€ menos intuitiva, devendo ser interpretada com especial cuidado. De facto, surpreendentemente, os
resultados sugerem que a probabilidade de sobrevivéncia das empresas € maior nos anos de menor
taxa de crescimento do PIB. O coeficiente associado a esta variavel apresentado na coluna 2 indica
que um aumento de 1 ponto percentual na taxa de crescimento do PIB implica um aumento de 16.7

(12) Os resultados sugerem ainda que a sobrevivéncia das empresas depende também significativamente do sector de actividade a que pertencem e da regido

em que se localizam.
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MODELOS DE DURAGAO: ESTIMAGAO DA EQUAGAO 2

Dimenséao
logaritmo das vendas

Composigao do activo
activo corporeo/activo total

activo incorpdreo/activo total

activo liquido/activo total

crédito comercial concedido/activo total

Endividamento
divida/activo total

divida de curto prazo/activo total

divida de longo prazo/activo total

Relacionamento bancario
numero de relagdes bancarias

Tem ou nao relagao bancaria unica

Condigdes macroeconémicas
Taxa de variagéo do PIB

N. observ.
Pseudo LL
Teste Wald (p-value)

1 2 3 4
-0.198 -0.193 0173 0.182
(-4.81%*) (-4.73%*) (-4.50**) (-4.41%%)
-0.00242
(-0.97)
0.0173 0.0178 0.0181 0.0188
(1.91%) (1.99*%) (2.01*%) (2.14%*)
0.00249
(0.73)
0.00601 0.00667 0.00635 0.00511
(2.75**) (3.45*) (3.29***) (2.57*)
0.0145 0.0143 0.014
(7.72%) (7.67%) (7.71%)
0.0158
(8.40***)
0.0097
(4.07*+)
0.115 0.117 0.112
(3.09*) (3.21+) (3.04**%)
0.223
(-2.40%)
0.156 0.155 0.153 0.183
(4.67**) (4.62+**) (4.56***) (5.16***)
16917 16917 16917 16897
-4009.8994 -4011.0906 -4013.1724 -3996.5722
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: (a) Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipétese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. (b) Na estimagéo foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relativas
a0 sector de actividade, natureza juridica (modelo da coluna 1) e localizagdo das empresas.

por cento na hazard rate. Este resultado, surpreendente a primeira vista, pode em parte justificar-se

pelo aumento da presséo concorrencial, induzida pelo maior ritmo de entrada de empresas no merca-

do, em periodos de expanséao da actividade econdmica que, tudo o resto constante, poderia, por sua

vez, intensificar a saida das empresas do mercado. Adicionalmente, pode reflectir o facto de a falén-

cia das empresas ocorrer com algum desfasamento relativamente ao momento em que a sua situa-

¢ao financeira se deteriora™.

5.2. Efeito das Condigoes e Decisdes Iniciais

Um dos objectivos deste estudo é testar a hipotese de que as condi¢des e as decisdes das empresas

no momento da sua fundagéo tém efeitos duradouros, ou mesmo permanentes, sobre a sua probabili-

dade de sobrevivéncia. Os resultados da estimagdo dos modelos representados pela equagéo (4),

apresentam-se no quadro 3. A coluna 1 refere-se ao modelo em que o grau de endividamento & agre-

gado, enquanto que no modelo da coluna 2 esta desagregado em curto e médio/longo prazos. Na co-

(13) Esta conjectura é corroborada pelo resultado da estimagéo obtido (mas nao reportado nos quadros) quando se inclui como variavel explicativa a taxa de
variagdo do PIB com um desfasamento de 3 anos. Neste caso obtém-se um efeito de sinal oposto e significativo.
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Quadro 3

MODELOS DE DURAGAO: ESTIMAGAO DA EQUAGCAO 4

Estatistica ¢ (H,:B, — B, = 0)

1 2 1 2
Dimensao (logaritmo das vendas)
Dimensao corrente (variagdo) -0.408 -0.388
(-5.51**) (-5.24**)
Dimensao inicial -0.163 -0.154 2.99*** 2.87***
(-3.79**) (-3.55"**)
Composigao do activo
Activo incorpdreo/activo corrente (variagéo) 0.063 -0.0652
(5.49**) (5.41%*%)
Activo incorporeo/activo inicial 0.00808 -0.00955376 -3.69*** -3.69**
0.71) (0.87)
Crédito comercial concedido/activo corrente (variagéo) 0.00976 0.00817
(3.36™**) (2.75™*)
Crédito comercial concedido/activo inicial 0.00501 0.00365 -1.59 -1.51
(2.43*%) (1.73%)
Endividamento
Divida/activo corrente (variagéo) 0.0156
(6.51***)
Divida/activo total inicial 0.0125 -1.21
(6.32**)
Divida de curto prazo/activo corrente (variagdo) 0.0173
(7.19%*%)
Divida de curto prazo/activo total inicial 0.0139 -1.35
(6.86***)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente (variagao) 0.0100
(3.33"*%)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial 0.00845 -0.52
(3.27***)
Relacionamento bancario
Numero de relagdes bancarias corrente (variagao) 0.0624 0.0682
(1.23) (1.33)
Numero de relagdes bancarias inicial 0.127 0.116 2.95*** 2.62%**
(2.94%+) (2.62*)
Condigbes macroeconémicas 0.156 0.173
Taxa de variagao do PIB corrente (variagdo)
(4.30**) (4.46™*)
Taxa de variagao do PIB no momento inicial 0.157 0.18
(4.27**) (4.51%*)
N. observ. 16917 16897
Pseudo LL -3996.8279 -39282.8383
Teste Wald (p-value) 0.0000 0.0000

Nota: Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipotese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. Na estimag&o foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relativas ao sec-
tor de actividade e a localizagao das empresas.

luna 3 apresenta-se o resultado (estatistica t) do teste de igualdade entre os coeficientes associados
ao valor inicial das variaveis e aos seus incrementos entre o periodo inicial e o periodo corrente.

Salienta-se que, de acordo com estes resultados, os valores iniciais da dimenséo, do racio de endivi-
damento das empresas bem como do nimero de relagdes de crédito com bancos tém um efeito signi-
ficativo sobre a sua probabilidade de saida do mercado. O efeito da dimenséo corrente é
significativamente mais importante do que o efeito da dimenséo inicial. Por sua vez, os resultados su-
gerem que o numero inicial de relagdes bancarias € mais importante do que o seu valor corrente para
explicar a probabilidade de as empresas sairem do mercado.
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No caso do endividamento, os resultados sugerem que tanto o efeito da variavel no momento inicial
como o seu valor actual sdo importantes para explicar a sua sobrevivéncia, sendo estes efeitos da
mesma ordem de grandeza, ou seja os coeficientes que lhes estdo associados ndo séo estatistica-
mente diferentes, de acordo com o teste apresentado.

No que respeita ao efeito da conjuntura macroeconémica observada no momento de criagéo da em-
presa, obteve-se evidéncia de que as empresas criadas em periodos de maior crescimento do PIB
apresentam uma menor probabilidade de sobrevivéncia o que pode resultar, tal como referido, de em
periodos de expansao haver um grande incentivo a criagdo de empresas, muitas das quais com baixa
probabilidade de sucesso.

Finalmente, investigou-se se o efeito do endividamento inicial na probabilidade de sobrevivéncia ten-
de ou ndo a esbater-se ao longo do tempo. Para tal, estimaram-se também os modelos cujos resulta-
dos se apresentam no quadro 4 que correspondem a equagéao (6) na qual se permite que o coeficiente
associado ao valor inicial de uma caracteristica varie em fungéo do tempo decorrido. De acordo com o

Quadro 4
1 2 3
Dimenséao
Logaritmo das vendas corrente -0.191 -0.184 -0.184
(-4.72**) (-4.51**) (-4.46***)
Composicao do activo
Activo incorpéreo/activo corrente 0.0182 0.0185 0.0188
(2.03*) (2.11*) (2.15*)
Crédito comercial concedido/activo corrente 0.00661 0.00538 0.00512
(3.44**) (2.72***) (2.59***)
Endividamento
Divida/activo corrente (variagéo) 0.0169
(6.93***)
Divida/activo inicial 0.0100
(3.44**)
Divida/activo inicial * t 0.000967
(1.11)
Divida de curto prazo/activo corrente 0.0156
(8.33***)
Divida de curto prazo/activo corrente (variagéo) 0.0161
(7.23***)
Divida de curto prazo/activo inicial 0.0202
(7.28**)
Divida de curto prazo/activo inicial * t -0.00215
(-2.52**)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente 0.00987
(4.18**)
Divida de médio e longo prazo/activo corrente (variagéo) 0.0117
(4.40**)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial 0.00283
(0.83)
Divida de médio e longo prazo/activo inicial * t 0.00267
(3.46**)
Relacionamento bancario
Numero de relagdes bancarias 0.117 0.108 0.111
(3.16***) (2.91**) (3.02***)
Conjuntura macroeconémica
taxa de variagdo do PIB 0.157 0.171 0.181
(4.69***) (4.74***) (4.83***)
N. observ. 16917 16897 16897
Pseudo LL -4009.1015 -3990.2171 -3989.1377
Teste Wald (p-value) 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: (a) Entre paréntesis apresentam-se os t-ratios; a hipotese nula é rejeitada a ***1%, **5%, *10%. (b) Na estimacao foram ainda incluidas, como controle, variaveis dummy relati-
vas ao sector de actividade e & localizagéo das empresas.
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valor estimado para o coeficiente associado a variavel multiplicativa xo't, observa-se um declinio do

efeito endividamento de curto prazo sobre a probabilidade de saida. No entanto, este declinio ndo se
observa quando se considera o racio de endividamento total ou o racio de endividamento de
médio/longo prazo.

6. CONCLUSOES

O objectivo deste estudo é a analise dos factores explicativos da probabilidade de sobrevivéncia das
empresas, utilizando informagéo longitudinal sobre uma amostra de empresas portuguesas, desde o
momento da sua criagdo. Para além da informagao sobre as datas de entrada e saida de empresas do
mercado, e de dados de caracter contabilistico, utilizou-se também a informagao disponivel sobre a
estrutura de relagdes de crédito entre as empresas e os bancos.

As hipoteses testadas neste trabalho reflectem algumas das conclusées dos modelos de economia
industrial e de financas relevantes para a analise da sobrevivéncia das empresas. Assim, espera-
va-se que variaveis especificas as empresas, tais como a sua dimensao, transparéncia, grau de endi-
vidamento ou numero de relagdes bancarias, que reflectem, por um lado, as suas decisbes
estratégicas e, por outro, as suas condigdes de acesso ao mercado de financiamento, tivessem um
impacto significativo sobre a sua probabilidade de sobrevivéncia.

Os resultados obtidos através da estimagéo de modelos de duragédo sugerem que as empresas de
menor dimens&o, menos transparentes, mais endividadas e com maior nimero de relagbes bancarias
tém uma menor probabilidade de sobrevivéncia.

Menos intuitivamente, os resultados sugerem também que a probabilidade de sobrevivéncia € menor
em periodos de maior crescimento do PIB. Dadas as caracteristicas das empresas da amostra (tipica-
mente com desempenho superior a média) e a dimens&o temporal dos dados (cobrindo apenas um ci-
clo econdmico) estes resultados devem ser interpretados com especial cuidado. Este resultado
parece estar também a reflectir o facto de a faléncia das empresas ocorrer com um desfasamento,
que pode ser de varios anos, relativamente ao momento em que a sua situagao financeira se
deteriora.

Neste estudo analisou-se também a questao da importancia relativa das condigdes e decisdes iniciais
e correntes para explicar as diferencas entre empresas quanto a probabilidade de sobrevivéncia ten-
do-se obtido evidéncia de que os valores iniciais da dimensao, do racio de endividamento das empre-
sas, bem como do numero de relagdes de crédito com bancos tém um efeito significativo e prolongado
sobre a sua probabilidade de saida do mercado. Os resultados obtidos sugerem também que a con-
juntura macroeconémica no momento em que a empresas foi criada é importante para explicar a sua
probabilidade de sobrevivéncia, tendo-se obtido evidéncia de que as empresas criadas em periodos
de expanséo tendem a sair mais facilmente do mercado.

Com este estudo procurou-se melhorar a compreenséao dos factores que determinam o desempenho
e a sobrevivéncia das empresas que sédo aspectos fundamentais para a avaliagéo da estabilidade fi-
nanceira. A estabilidade financeira do sector das empresas €&, por si, um elemento importante sobretu-
do pelas suas implicagdes macroecondmicas sobre o investimento e o crescimento da economia.
Além disso, afecta a estabilidade do sistema financeiro dado que a um mau desempenho das empre-
sas nao financeiras corresponde um aumento da probabilidade de que os seus credores,
nomeadamente os bancos, venham a sofrer perdas.

A evidéncia de que a probabilidade de sobrevivéncia das empresas num determinado momento re-
flecte o efeito das suas caracteristicas iniciais tem também algumas implicagcdes. Em particular, suge-
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re que os critérios de concessdo de crédito ndo devem centrar-se apenas em indicadores
contemporaneos, sendo recomendavel que nao se ignore o historial da empresa.
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ESTIMATIVAS DE PROBABILIDADES DE INCUMPRIMENTO EM
CONTEXTO MACROECONOMICO*
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INTRODUCAO

O calculo da probabilidade de incumprimento das obrigagdes de crédito por parte das sociedades nao
financeiras € um dos instrumentos de que as instituigdes financeiras necessitam para levar a cabo a
sua actividade de concessao de empréstimos. De forma muito simples, as instituicdes de crédito ne-
cessitam responder a seguinte pergunta: dada uma empresa com um conjunto de caracteristicas ob-
servaveis, qual a probabilidade de ela ndo cumprir integralmente as suas obrigacbes de crédito
durante o proximo ano? Note-se que a probabilidade de incumprimento diz respeito a um determinado
periodo de observagéo, ou seja, podemos pensar em probabilidade de incumprimento a trés meses, a
um ano, a dois anos, e por ai em diante. A existéncia de métodos estatisticos fiaveis que permitam co-
nhecer esta probabilidade torna-se fundamental para o processo de decisdo na concessao de crédito
por parte dos bancos. Por exemplo, os bancos podem adoptar a seguinte regra: se a probabilidade de
incumprimento estimada de uma empresa for superior a determinado valor, o banco néo concede cré-
dito; se for inferior, o banco concede o crédito. Esta regra pode ser aperfeicoada através, por exemplo,
da exigéncia de maiores garantias se a probabilidade de incumprimento estimada for proxima do
limite referido acima.

Uma outra aplicagao deste tipo de instrumento tem a ver com as provisdes para crédito malparado.
Dada uma carteira de crédito de um banco, pode-se calcular o valor esperado de perdas durante um
exercicio, e com base nessa estimativa proceder ao provisionamento dessas perdas.

Um terceiro exemplo de aplicagéo consiste na utilizagédo de modelos de incumprimento para calcular
o desempenho do sistema financeiro no caso de a economia ser sujeita a choques macroeconémicos
negativos e de grande amplitude (mas verosimeis), também designados por stress tests. Esta aplica-
cao é relevante, por exemplo, no contexto de stress tests dos programas de avaliagéo do sistema
financeiro levados a cabo pelo Fundo Monetario Internacional.

De uma maneira geral, existe alguma dificuldade em obter dados do balango das empresas que per-
mitam o desenvolvimento de modelos completos e fiaveis de incumprimento. Uma das razbes para
isso é o enviesamento dessas bases de dados no sentido de incluir relativamente poucas empresas
de pequena dimensao’'. Uma outra razdo é o facto de serem justamente as empresas em melhor si-
tuacédo aquelas que tendem a transmitir informagéo aos organismos de recolha de dados, uma vez
que as empresas em pior situagdo podem recear que a cedéncia de informagao sobre as suas contas
interfira com a sua capacidade de obter crédito ou desenvolver a sua actividade. Seja qual for a razéo,

*  As opiniGes expressas neste artigo sdo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posigéo do Banco de Portugal.
Gostariamos de agradecer a Lucena Vieira, Luis Sobral Gomes e Carlos Rodrigues pela ajuda na obtengéo e tratamento dos dados

ok

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

(1) O Banco de Portugal é responsavel por uma dessas fontes de informagéo, a Central de Balangos (CB), que retne informag&o detalhada sobre sociedades
nao financeiras residentes (ver Banco de Portugal, 2005).
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isto tem evidentes consequéncias em termos da estimagdo dos modelos, uma vez que pode gerar
poucas observacoes relevantes para o ajustamento do modelo de incumprimento.

Esta limitacdo ndo se coloca quando se trata de informagao sobre o crédito de que determinada em-
presa é mutuaria. A Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal (CRC) contém in-
formagéo mensal de crédito de todos os devedores (particulares ou sociedades) a instituicdes de
crédito residentes, que, neste contexto, sdo também designadas por entidades participantes®. O ob-
jectivo principal da CRC ¢ apoiar as instituigdes financeiras no processo de concessao de crédito a
particulares e a empresas, embora os bancos recebam apenas informagdo agregada sobre a
exposicao crediticia no conjunto do sistema.

Daquilo que se disse decorre que, das empresas nao financeiras registadas na CRC, s6 uma percen-
tagem reduzida consta de outras fontes de informagéo. Dessa forma, para analisarmos a totalidade
da CRC nao utilizaremos a informagéo da Central de Balangos do Banco de Portugal. Em alternativa,
e como forma de caracterizar cada sociedade em termos do seu sector de actividade, iremos usar
uma base de dados cadastral existente no Banco de Portugal que cobre o universo das sociedades
nao financeiras.

Neste trabalho apresenta-se uma abordagem para a determinagéo da probabilidade de incumprimen-
to de sociedades nao financeiras usando dados da CRC e dados sobre o sector de actividade cons-
tante de uma base de dados cadastral existente no Banco de Portugal que cobre a totalidade das
empresas extintas e em actividade em Portugal. O modelo estatistico incorpora também variaveis ca-
racterizando o ambiente geral da economia para o periodo da estimacao. Desta forma, os efeitos so-
bre as empresas de uma aceleragdo ou abrandamento da actividade econémica em geral ficam
incorporados nas estimativas de incumprimento de crédito. Isto permite utilizar o modelo para simular
as perdas esperadas pelas instituigdes que concedem crédito quando a economia esta sujeita a
choques adversos.

Iremos utilizar o modelo em dois cenarios macroeconémicos diferentes. No primeiro — o cenario base
— a economia portuguesa evolui em linha com as projecgdes do Banco de Portugal no contexto do
exercicio de projeccdo macroeconomica do Eurosistema, realizado em Dezembro de 2005. No se-
gundo — o cenario de stress — modela-se uma situagdo em que os desequilibrios macroeconémicos
que caracterizam a economia global s&o abruptamente corrigidos no inicio de 2006°. Em ambos os
casos calculamos os valores das probabilidades de incumprimento por sector e dimensao da empre-
sa. Deste modo, é possivel calcular o valor das perdas esperadas por incumprimento consoante a
carteira de empréstimos a sociedades nao financeiras de cada instituicdo. Os calculos efectuados,
contudo, dizem respeito ao conjunto dos empréstimos do sistema financeiro portugués a sociedades
nao financeiras.

Os dados utilizados e o modelo estimado permitem concluir que as empresas de menor dimensao
apresentam maior propensao a entrar em incumprimento. Por exemplo, empresas cujas responsabili-
dades registadas na CRC estejam entre mil euros e cinquenta mil euros tém uma probabilidade de in-
cumprimento cerca de quatro vezes superior as empresas com responsabilidades superiores a um
milhdo de euros.

O nivel de incumprimento médio continuaria mesmo assim relativamente baixo uma vez que a cartei-
ra de crédito do sistema bancario portugués se encontra concentrada em empresas de grande dimen-
s&o0, que tipicamente apresentam uma taxa de incumprimento baixa.

(2) VerBanco de Portugal (2003). O reporte é obrigatdrio para responsabilidades por mutudrio superiores a 50 euros.

(3) Os cendrios macroecondmicos servem como mera ilustragdo, ndo revestindo o caracter de previsao do Banco de Portugal sobre a evolugao da economia
portuguesa no periodo em analise. Para uma descri¢do mais detalhada dos desequilibrios macroeconémicos aqui referidos e possiveis consequéncias da
sua correcgao a nivel da economia global veja-se o “Capitulo 2 — Enquadramento Macroeconémico”, deste Relatdrio.
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METODOLOGIA
Dados

Pretendemos estimar a probabilidade de um devedor ndo pagar no prazo previsto um determinado
empréstimo. A unidade de observacao a utilizar devera entédo ser o empréstimo, ou seja, iremos
acompanhar cada empréstimo em particular (e ndo cada empresa). Isto significa que existem pelo
menos trés tipos de variaveis que caracterizam cada observacgao. O primeiro tipo diz respeito ao em-
préstimo em si. Um exemplo podera ser uma variavel que indique a existéncia de outros empréstimos
em incumprimento, além daquele sob observagéo. O segundo tipo de variaveis diz respeito a empre-
sa a que corresponde o empréstimo sob observagédo. Exemplos deste tipo de variavel incluem a di-
menséo da divida total da empresa ou o sector de actividade. O terceiro tipo de variavel consiste em
grandezas que afectam todas as empresas, como sejam a taxa de juro ou um indicador de expanséo
ou contracgao do Produto Interno Bruto. Este terceiro tipo estabelece a ligagédo entre a realidade das
empresas e o contexto macroecondmico em que a sua actividade se desenvolve.

Usamos dados de duas fontes distintas. A primeira € a CRC, que contém dados mensais sobre todas
as empresas com empréstimos junto das entidades participantes. Todos os empréstimos concedidos
de valor superior a 50 euros séo reportados ao Banco de Portugal. Esta informagéo é depois centrali-
zada e disponibilizada as instituicbes financeiras participantes através de acesso online. Ainformagéo
consiste essencialmente no tipo de crédito do devedor, que caracteriza cada responsabilidade em ter-
mos da natureza da operagéo®, e no estatuto do mutuario no crédito registado: tinico mutuario; mutua-
rio principal; ou outro mutuario. Os dados utilizados cobrem o periodo de Janeiro de 1995 a Dezembro
de 2004. Para as sociedades nao financeiras (o objecto sob estudo neste trabalho), temos cerca de 6
milhdes de registos em 1995 (para cerca de 336 mil empresas) e mais de 11 milhdes de registos em
2004 (para cerca de 474 mil empresas).

A segunda fonte de dados € uma base de dados cadastral contendo o registo de todas as sociedades
residentes extintas ou em actividade. A base de dados contém, entre outras informagdes, o sector de
actividade da empresa, o capital social e o estatuto legal. Esta base de dados permitira conhecer o
sector de actividade da empresa. Limitamo-nos a esta informagéo porque, devido as suas caracteris-
ticas, o refrescamento da informagéao quantitativa (capital social, niumero de empregados) € pouco fre-
quente ou por vezes inexistente. E feito um tratamento aos dados de modo a identificar fusdes de
empresas; nesse caso, a mais recente das empresas fusionadas € considerada extinta no momento
da fusdo. Os sectores de actividade considerados sdo baseados no nivel de secgao da Classificagéo
das Actividades Econdémicas Rev. 2 (CAE), com desagregacdo em 15 sectores: agricultura (inclui
pescas), comércio, construgdo, actividades domésticas, educagdo, energia, intermediagdo
imobiliaria, actividades extractivas, servigos financeiros, saude, industria, servigos publicos, servigos
sociais, turismo e transportes.

Esta massa de informagc&o é de dificil tratamento estatistico usando meios computacionais comuns.
Para obviar a este problema, procedeu-se a uma amostragem (estratificada por sectores de activida-
de) das empresas com base em categorias de montante total médio de responsabilidades do devedor
(designado por d, em euros de 2004). Estas categorias foram definidas de acordo com o Quadro 1,
nao tendo sido consideradas empresas com d menor do que 50 euros.

(4) Os tipos de crédito incluem, entre outros, responsabilidades comerciais (tipo 1) e de financiamento por desconto (tipo 2), outras responsabilidades de curto
prazo (tipo 3), e responsabilidades de médio e longo prazo (tipo 4). O incumprimento corresponde as responsabilidades crédito em mora (tipo 7) e em
contencioso (tipo 8), € aos créditos abatidos ao activo (tipo 9).
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Quadro 1

CLASSES DE DIMENSAO DO CREDITO

Valores em euros

Classe 1 2 3 4
Definigao d<10° 10° <d <5x10* 5x10* <d <10° d>10°
Quadro 2

NUMERO DE EMPRESTIMOS E DE EMPRESAS DA AMOSTRA

Classe de dimenséo do crédito

1 2 3 4 Total
Empréstimos 9021 57922 102330 28031 197304
Empresas 5632 18671 13207 1941 39451

A amostragem consistiu na totalidade das empresas da classe 4, 70 por cento das empresas da clas-
se 3, e 5 por cento das classes 1 e 2. A caracteristica de dimens&o sera considerada na estimagao
economeétrica do modelo de incumprimento, de forma a garantir que a amostragem nédo enviesa de
forma significativa os resultados.

Como indicado anteriormente, pretende-se analisar a verosimilhanga de incumprimento face a
instituicdo de crédito. De acordo com a informagao disponivel na CRC, o empréstimo é definido como
a relagao bilateral de crédito entre um devedor e uma instituigdo financeira. Note-se que esta defini-
¢ao trata como um unico empréstimo o caso em que o mesmo devedor tem diversos empréstimos jun-
to de uma mesma instituicado de crédito. O Quadro 2 apresenta o numero total de empréstimos e de
empresas usado na estimagdo. Os dados foram transformados de forma a terem periodicidade
trimestral. A amostra final contém cerca de 2 milhdes de observagodes.

Uma caracteristica que ressalta do Quadro 2 é que, tipicamente, as empresas de menor dimensao
tém também menos relagdes com diferentes instituicdes financeiras. Por exemplo, para empresas
com responsabilidades entre mil e 50 mil euros, o nUmero médio de empréstimos é de 3.1, um nimero
que compara com 14.4 para empresas com responsabilidades acima de 1 milhdo de euros.

Modelo Estatistico

Definiu-se o “incumprimento” (o “evento de interesse”) da seguinte forma. Dado um empréstimo, cal-
culou-se primeiro o seu montante (que pode incluir os montantes de diversos créditos junto da mesma
instituicdo) e a fraccdo em incumprimento. Considera-se que existe “incumprimento” quando ocorrem
trés meses consecutivos em que a fracgdo em incumprimento é positiva, o que significa que se obser-
vam valores ndo nulos para os tipos de crédito associados a situagdes de incumprimento (ver nota 4).
O empréstimo é entdo removido da amostra até deixar de constar da CRC ou até que volte a
apresentar um valor nulo para o crédito em incumprimento.

Se, em cada periodo, olharmos para a fracgéo de novos créditos em incumprimento sobre o nimero
total de empréstimos elegiveis, obtemos os valores empiricos da taxa de incumprimento. A Figura 1
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Figura 1

TAXAS DE INCUMPRIMENTO
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apresenta as taxas de incumprimento anuais observadas entre 1995 e 2004, para cada classe de di-
menséao do crédito. Vemos que, de um modo geral, as taxas de incumprimento para empresas com
maiores créditos sdo menores. Para empresas com créditos acima de 1 milhdo de euros (em valores
de 2004), correspondentes a classe 4, observamos que, em 2004, a taxa de incumprimento se situava
um pouco acima de 1 por cento. Isto significa que, durante esse ano, em média 1 por cento dos em-
préstimos de empresas com montantes globais de responsabilidades superiores a 1 milhdo de euros
(classe 4) entrou em incumprimento. Este valor compara com 4.3 por cento para empresas com res-
ponsabilidades entre mil e 50 mil euros (classe 3). Em termos gerais, observa-se uma redugao das ta-
xas de incumprimento de 1995 a 2000, invertendo-se essa tendéncia a partir de 2001°. Esta evolucéo
coincide, em termos gerais, com os valores observados para a actividade econdmica neste periodo.

Utilizou-se um modelo de resposta binaria com especificagao probit, tendo o evento de interesse sido
definido como o incumprimento num determinado empréstimo por parte de um devedor. Mais especi-
ficamente, definimos uma variavel latente, y, como fungéo de um conjunto de regressores sumariado
pelo vector x, de acordo com:

y=xp+e, (1

em que ¢ € um erro normal, independente e identicamente distribuido. A variavel observada é definida
como

. [1sey =0
" l0sey <0

correspondendo 1 ao evento de interesse (o incumprimento). A probabilidade condicional de incum-
primento sera dada por

Pr(y’ :1|x) =@ (xB),

em que @ ¢é a funcao de distribuicdo cumulativa normal.

(5) Aevolugdo das taxas de incumprimento para empresas da classe 1 (com responsabilidades totais entre 50 e 1000 euros) ndo respeita esta regra, mas o
seu peso no total das responsabilidades do sistema financeiro portugués é diminuto (inferior a 1 por cento do total).
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O modelo estatistico usado incorpora variaveis (incluidas no vector x) ao nivel do empréstimo e do
devedor, bem como variaveis que traduzem a envolvente macroecondémica. Ao nivel do empréstimo,
usamos duas variaveis dicotémicas. A primeira € um indicador de incumprimento do devedor em ou-
tros empréstimos. A segunda variavel € um indicador de que o devedor do empréstimo entrou em in-
cumprimento em mais de 50 por cento dos seus empréstimos (para além daquele sob observagéo)
durante o trimestre corrente. Por exemplo, se o devedor tem, para além do empréstimo sob observa-
¢ao, mais 2 empréstimos, e entrou em incumprimento em ambos durante 2 meses no trimestre cor-
rente, entdo o indicador é 1. Se entrou em incumprimento em ambos os empréstimos mas somente
durante 1 més, entdo o indicador é 0.

A nivel da empresa, usamos variaveis categoricas para o sector de actividade e para a dimensao do
crédito total da empresa, de acordo com as classes definidas no Quadro 1. Estas varidveis controlam
para a dimensdo da empresa e para as especificidades do respectivo sector de actividade. Usamos
também uma variavel categodrica para o numero de empréstimos da empresa truncados superiormen-
te a 5 empréstimos. Seria a este nivel que se justificaria o recurso a dados de balango das empresas,
a que, para além das variaveis que mencionamos e pelos motivos apontados anteriormente, ndo se
recorreu.

Ao nivel da envolvente macroeconémica, usamos a taxa de desemprego, a taxa de juro de curto pra-
zo e o desvio do Produto Interno Bruto relativamente a tendéncia. Sdo também incluidos desfasamen-
tos destas variaveis até 4 trimestres. Note-se que o periodo abrangido pelos dados cobre um ciclo
econémico completo, o que permite levar em consideragao periodos quer de crescimento, quer de
decréscimo da actividade econdmica.

Para acomodar o possivel impacto da introdugao do euro em 1999, incluimos uma variavel dicotémica
igual a 1 antes de 1999 e 0 posteriormente. Esta variavel é ainda interagida com a taxa de juro, uma
vez que até 1999 as taxas de juro eram tipicamente altas num contexto de inflagdo elevada.

Séo incluidos no modelo termos de interacgao entre o sector de actividade e as variaveis macroeco-
némicas, e entre a classe de dimensao do crédito e as variaveis macroeconémicas, dado que diferen-
tes sectores e empresas de diferentes dimensbes poderéo responder de forma diferenciada aos
desenvolvimentos macroecondmicos.

Finalmente, incluem-se variaveis para correcgéo de variagdes sazonais.

Resultados

Estimamos o modelo por maxima verosimilhanga, de modo a calcular valores para 8. Os resultados
obtidos conduzem a um ajustamento que pode ser avaliado na Figura 2 para duas classes de dimen-
sao das responsabilidades totais das empresas (classe 2, entre mil e 50 mil euros; classe 4, acima de
1 milhdo de euros). A figura indica um ajustamento razoavel para ambas as classes®. Embora n3o te-
nham sido efectuados testes exaustivos fora da amostra para o modelo, e este tenha uma natureza
experimental, medidas da capacidade preditiva do modelo sugerem um desempenho adequado’.
Avaliemos esse ajustamento de forma mais rigorosa.

Embora recorrendo fundamentalmente a dados sobre o crédito das empresas junto de cada institui-
¢ao de crédito e sobre o sector de actividade, o modelo permite que uma instituicao de crédito conhe-

(6) A qualidade do ajustamento para as outras classes é comparavel & observada na figura.

(7) Resultados parciais sugerem que o desempenho fora da amostra é comparavel aquele que descrevemos. Por outro lado, o horizonte temporal limitado a
um ciclo econémico completo torna inadequado o recurso a simulagdes fora do periodo amostral, ou seja, estimar o modelo até, digamos, 2000, e depois
avaliar o seu desempenho para as observagdes posteriores.

30 Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Artigos | Parte 11

Figura 2

TAXAS DE INCUMPRIMENTO OBSERVADAS E
AJUSTADAS

Valores anualisados médios

— observado, classe 4 — ajustado, classe 4
0.06 — observado, classe 2 — ajustado, classe 2

0.05

0.04

0.03 A

Em unidades naturais

0.02

0.01 4

0 T T T T T T T T T |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cedora das caracteristicas dos devedores — em especial o status de repagamento corrente detalhado
do devedor junto das outras instituicdes financeiras — consiga calcular com relativa precisédo a proba-
bilidade de ocorréncia de um evento de incumprimento. Por exemplo, se num determinado trimestre
uma instituicdo de crédito souber que determinado devedor entrou em incumprimento generalizado
em outros créditos no trimestre anterior, a estimativa de incumprimento dessa empresa sera elevada.
Se se tratar de um pedido de crédito, isso podera ter como consequéncia a sua recusa; se ja houver
crédito, a instituicao financeira podera proceder ao provisionamento do empréstimo.

Dado tratar-se de um modelo de resposta binaria, podemos definir um montante de corte a para o va-
lor esperado da variavel y (dado pela equagéo (1) com ¢ = 0), que designaremos por Ey, de tal forma
que se considera que quando Ey € maior ou igual aa o empréstimo é “mau” (o que pode ter como con-
sequéncia que o pedido de empréstimo seja rejeitado ou a instituigao financeira proceda a constitui-
¢ao de provisbes para o empréstimo); caso contrario, o empréstimo € “bom”. Este procedimento
define, para cadaa, a classificagao atribuida pelo modelo a cada empréstimo. Podemos também defi-
nir como “maus” ou “bons” os empréstimos que, de facto, entraram ou ndo em incumprimento; esta é
a classificagdo que corresponde ao que realmente ocorreu. Naturalmente, um modelo perfeito seria
aquele em que ambas coincidiriam para algum valor de a. Isso n&o acontece na pratica.

De facto, um valor muito negativo de a fara com que haja muitos empréstimos classificados pelo mo-
delo como maus mas que na realidade s&o bons (chama-se a isto erro tipo |, e podemos pensar que
se trata de um “falso alarme”). A medida que a vai aumentando, comega a haver mais empréstimos
classificados como bons que efectivamente sdo bons, mas também ha empréstimos que séo efectiva-
mente maus e que comegam a ser classificados como bons pelo modelo (erro tipo Il, ou “lobo na pele
de cordeiro”). Quando a é muito alto, todos os empréstimos sao classificados como bons — havendo
portanto muitos empréstimos maus classificados incorrectamente. Chamamos especificidade a frac-
¢ao dos bons empréstimos que sao classificados como bons pelo modelo, e sensitividade a fracgao
dos maus emprestimos que sao classificados como maus pelo modelo. Quando a € menos infinito, to-
dos os empréstimos séo classificados como maus, e portanto a sensitividade € 1 e a especificidade &
0. Quando a é mais infinito, a sensitividade é 0 e a especificidade é 1. Fazendo variar a obtemos um
conjunto de valores para estas duas medidas.
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Figura 3

CURVA ROC
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Uma representagao possivel do desempenho do modelo € a sua curva ROC, que podemos ver na Fi-
gura 3. No eixo das abcissas representamos 1 menos a especificidade, ou seja, a percentagem de
empréstimos bons classificados como maus. No eixo das ordenadas representamos a sensitividade,
ou seja, a percentagem de maus empréstimos classificados como maus. Um determinado ponto
(x,y) na curva responde a seguinte questao: Que percentagem x de bons empréstimos serao rejeita-
dos pelo modelo para classificar como maus uma percentagem y de maus empréstimos? Por exem-
plo, podemos ver na figura que o modelo tera que rejeitar 25 por cento de bons empréstimos se
quisermos ter a certeza de que cerca de 80 por cento dos maus empréstimos sdo recusados.

Como se disse atras, um modelo perfeito seria aquele em que precisavamos de rejeitar 0 por cento
dos bons empréstimos para recusar 100 por cento dos maus. Isto significa que a curva ROC de um
modelo perfeito seria 0 segmento de recta unindo os pontos (0,1) e (1,1). Por outro lado, um modelo que
produza a decisao de bom/mau de forma aleatéria tera uma curva ROC unindo os pontos (0,0) e (1,1).
Ou seja, se a decisédo for aleatdria, precisamos rejeitar 25 por cento dos bons empréstimos para recu-
sarmos 25 por cento dos maus, ou rejeitar 50 por cento dos bons para recusar 50 por cento dos maus,
e assim por diante. Este facto sugere que uma medida adequada para o desempenho do modelo seja
a area sob a curva ROC, que designamos por A.

Essa area é 1 para o modelo perfeito e 0.5 para o modelo aleatério. No caso do nosso modelo, o valor
de A¢é 0.86, o que sugere um bom desempenho. Adicionalmente, este valor é elevado mesmo se con-
siderarmos apenas os valores em cada trimestre. Por exemplo, para o 4° trimestre de 1995, aarea Aé
0.84, enquanto que para o 4° trimestre de 2004 o seu valor é 0.86.

Na posse de um modelo com uma razoavel capacidade de discriminar empréstimos em termos de in-
cumprimento, podemos utiliza-lo para prever a evolugdo do incumprimento sob determinadas condi-
¢bes macroeconomicas e admitindo determinado tipo de evolugédo da carteira de empréstimos do
sistema financeiro. Esse exercicio € levado a cabo na secgao seguinte.

(8) ROC significa Receiver Operating Characteristic. Ver o sitio da Internet http://www.anaesthetist.com/mnm/stats/roc/ para uma introdugéo intuitiva a este
topico. Stein (2002) apresenta um resumo de métodos de validagéo de modelos de incumprimento, incluindo a curva ROC.
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INCUMPRIMENTO NO CREDITO: UM EXEMPLO DE STRESS TEST

Nesta seccao utilizamos o modelo para determinar a probabilidade de incumprimento em cada em-
préstimo dadas as condigbes macroecondmicas decorrentes dos cenarios base e de stress. Em se-
guida, usamos essa informagao para calcular a evolugéo da probabilidade de incumprimento para
cada classe de dimenséao do crédito e sector de actividade. Finalmente, usamos a carteira de crédito
do sistema financeiro portugués para calcular a evolugéo da probabilidade média de incumprimento
em cada cenario.

Cenarios Macroeconémicos

O cenario base encontra-se em linha com as projec¢des do Banco de Portugal no contexto do exerci-
cio de projeccdo macroeconémica do Eurosistema, realizado em Dezembro de 2005. O Quadro 3
apresenta um resumo desse cenario. Verificamos que o crescimento do PIB aumenta muito pouco,
permanecendo as taxas de juro aproximadamente constantes.

O cenario de stress assenta nos seguintes pressupostos: (i) ocorre um subito declinio na procura de
activos denominados em ddlares; (ii) simultaneamente, o euro aprecia significativamente face ao do-
lar; (iii) as taxas de juro de longo prazo do délar aumentam de forma acentuada; (iv) os mercados acci-
onistas globais sofrem uma queda acentuada em 2006; (v) a recessdo que entretanto afecta os
Estados Unidos propaga-se as restantes economias mundiais. Neste cenario, ha em 2006 uma forte
desaceleragéo do crescimento em Portugal, observando-se uma recessdao em 2006 e 2007. Ataxa de
juro de curto prazo do euro diminui, em linha com a evolugéo da actividade na area do euro.

O Quadro 4 apresenta as estimativas do modelo para a probabilidade de incumprimento, por classe
de dimenséo do crédito total. Estas estimativas sao obtidas usando uma carteira de crédito idéntica
aquela existente no final de 2004, mas com os valores das variaveis macroeconémicas modificados
de acordo com os cenarios. A hipétese de que as caracteristicas gerais da carteira de crédito ndo so-
frem alteragbes neste horizonte temporal é naturalmente sujeita a critica. Por um lado, se o incumpri-
mento aumenta, isso significa que as empresas em piores condi¢cdes deixam de apresentar novos
incumprimentos porque abandonam a actividade. Tudo o resto igual, isso tenderia a melhorar a quali-
dade média da carteira ao longo do tempo. Por outro lado, o prolongamento do periodo de mas condi-
¢Oes econdmicas teria o efeito oposto na qualidade da carteira, devido a degradagéo continuada das
condi¢bes das empresas. Finalmente, as caracteristicas das novas empresas sdo desconhecidas. Na
auséncia de um modelo descrevendo estes efeitos, adoptou-se uma carteira estatica. De facto, uma

Quadro 3

CENARIOS MACROECONOMICOS

Valores em percentagem

2005 2006 2007

Cenario base

Taxa de juro de curto prazo 2.2 2.2 2.3
Taxa de cresc. do PIB 0.3 0.8 1.0

Cenario de stress

Taxa de juro de curto prazo 2.2 1.0 0.8
Taxa de cresc. do PIB 03 -1.0 -07
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Quadro 4

ESTIMATIVAS DAS PROBABILIDADES DE
INCUMPRIMENTO

Valores anuais

Classe de dimenséo do crédito

Ano 1 2 3 4

Cenario base

2005 6.3% 5.1% 2.6% 1.2%
2006 6.3% 5.1% 2.6% 1.3%
2007 5.8% 4.7% 2.3% 1.1%

Cenario de stress

2005 6.3% 5.1% 2.6% 1.2%
2006 7.9% 6.4% 3.3% 1.7%
2007 9.0% 7.3% 3.9% 2.0%

analise exploratoria das principais caracteristicas da carteira de crédito sugere que estas se mantém
estaveis, designadamente em termos da distribuicdo por classe de dimensao crédito e sector de
actividade.

Comparando os dois cenarios, vemos que o cenario de stress produz estimativas mais elevadas para
a probabilidade de incumprimento, sendo que o aumento da probabilidade de incumprimento para
empresas maiores € mais acentuado. Por exemplo, para a classe 4 a probabilidade de incumprimento
aumenta 67 por cento entre 2005 e 2007 no cenario de stress, enquanto que para a classe 3 o
aumento é de 50 por cento.

Para calcularmos a probabilidade de incumprimento média de toda a carteira de crédito (isto é, a pro-
babilidade que multiplicada pela exposigéao total nos da o valor esperado do montante total em incum-
primento), recorremos a estimativa da probabilidade de incumprimento de cada empréstimo (dada
por 1). Fazemos esse calculo para toda a carteira, ponderando a probabilidade de incumprimento de
cada empréstimo pelo respectivo montante.

O Quadro 5 apresenta a probabilidade de incumprimento média da carteira para o periodo de simula-
¢éo. Por exemplo, para 2005 o modelo sugere um valor de 2.2 por cento, o que significa que se espera
que cerca de 2.2 por cento do total da exposigéo na carteira de crédito apresente durante esse ano al-
gum episadio de incumprimento. Naturalmente, o valor da perda efectiva sera menor, uma vez que al-
guns destes episddios acabarao por se resolver com o repagamento total ou parcial dos créditos em
incumprimento, e, mesmo que a empresa se extinga, alguns créditos poderado ser recuperados pelas
instituicdes financeiras.

Como podemos observar, para ambos os cenarios o valor ponderado é superior a probabilidade de in-
cumprimento da classe de dimensé&o do crédito 4 e inferior a da classe 3 (ver Quadro 4). Isto decorre
de serem estas as duas classes com maior exposi¢ao na carteira (no seu conjunto representando cer-
ca de 80 por cento da carteira). No cenario de stress, vemos que a probabilidade média de incumpri-
mento a um ano é cerca de 70 por cento superior a do cenario base no final do horizonte de projeccéo.
O nivel de incumprimento continuara relativamente baixo, visto que a carteira de crédito se encontra
concentrada em empresas de grande dimensdo, que tipicamente apresentam uma taxa de
incumprimento baixa.
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Quadro 5

ESTIMATIVAS DA PROBABILIDADE DE

INCUMPRIMENTO MEDIA DO TOTAL DA CARTEIRA

Valores anuais

2005 2006 2007
Cenario base 2.20% 2.30% 2.00%
Cenario de stress 2.20% 2.90% 3.40%

CONCLUSAO

Este estudo apresenta uma abordagem possivel ao problema de determinar qual a propensao de de-
terminada empresa entrar em incumprimento em determinado empréstimo. O modelo estatistico usa-
do incorpora variaveis ao nivel do empréstimo, da empresa e do ambiente econémico em geral. Este
trabalho difere de outras abordagens ao colocar a énfase na informacéo de crédito veiculada pela
Central de Riscos de Crédito do Banco de Portugal, e na sua relagdo com as variaveis macroeconémi-
cas. Algumas medidas de ajustamento sugerem um desempenho adequado do modelo em termos da
sua capacidade de distinguir os “bons” dos “maus” empréstimos.

Como ilustragéo, apresentamos estimativas da probabilidade de incumprimento por classe de dimen-
sdo do crédito e da probabilidade de incumprimento média da carteira de crédito em Portugal, dados
dois cenarios alternativos de evolugao do ambiente macroecondmico. Numa situagao de crescimento
moderado e manutengéo da taxa de juro, a probabilidade de incumprimento mantém-se aproximada-
mente constante. Num cenario de forte desaceleragdo econdémica, a probabilidade de incumprimento
tende a subir, podendo tornar-se cerca de 70 por cento maior face ao cenario de base no final do hori-
zonte de simulagao, ou seja, apds 2 anos. O nivel de incumprimento médio continuaria mesmo assim
relativamente baixo dado que a carteira de crédito do sistema bancario portugués se encontra
concentrada em empresas de grande dimensé&o e taxa de incumprimento tipicamente baixa.

Naturalmente, os resultados devem ser interpretados com cautela. O modelo econométrico omite ca-
racteristicas das empresas potencialmente relevantes para explicar o evento de incumprimento. A
sua inclusao permitiria caracterizar melhor cada empresa e, talvez, melhorar o desempenho do mode-
lo. Algumas das hipéteses que nos garantem que as estimativas dos parametros ndo séo enviesadas
podem estar a ser violadas (embora as medidas do ajustamento sugiram que este problema possa
ndo ser grave)g. Num modelo desta natureza pode também ocorrer um problema de sobre-ajusta-
mento, que consiste em usarmos variaveis que por construgéo ou por alguma particularidade na ob-
tencdo dos dados induzem um desempenho elevado mas nao traduzem desenvolvimentos nos
fundamentos das empresas, sendo a capacidade do modelo para discriminar empresas menor do que
a sugerida por medidas usuais (Dwyer, 2005). Finalmente, os resultados da simulagdo do cenario
base e de stress séo valores centrais e podem eles préprios estar sujeitos a elevada variabilidade.

(9) Um dos problemas potenciais desta abordagem é a chamada “heterogeneidade negligenciada”, que consiste na ndo inclusdo de regressores
independentes em x que sejam relevantes para o evento de incumprimento. No entanto, pode ser demonstrado que esse problema néo afecta, por
exemplo, a medida A, uma vez que a heterogeneidade ndo observada tende a atenuar a magnitude dos coeficientes, mas ndo a ordenagéo da propens&o
para o incumprimento (Wooldridge, 2002).
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RISCO DE TAXA DE JURO NA CARTEIRA BANCARIA*

Sara Noorali**
Carlos Santos™*

1. INTRODUGCAO

Em geral, a situagao financeira dos bancos é sensivel a flutuagdes nas taxas de juro de mercado. Por
um lado, as carteiras de instrumentos financeiros transaccionaveis, em particular as obrigagdes a
taxa fixa e os instrumentos derivados, estao sujeitas a valorizagdo em continuo de acordo com o res-
pectivo valor de mercado que é fungdo das taxas de juro prevalecentes no momento. Por outro, por-
que as posi¢des activas e passivas em instrumentos financeiros nao transaccionaveis sao passiveis
de valorizagéo de acordo com a melhor estimativa quanto ao pre¢co de mercado que prevaleceria se
fossem transaccionadas ou liqguidadas no momento da valorizagédo. A abordagem tradicional mais ge-
ralmente aceite para mensurar essas posi¢oes a valor de mercado consiste no calculo do valor actual
dos cash flows previstos para o conjunto de activos e passivos1, utilizando como taxas de desconto as
taxas de mercado para maturidades equivalentes. A simulagao de alteragbes do nivel das taxas de
desconto utilizadas permite obter uma aproximacédo a magnitude das variagdes na situagéo liquida,
avaliadas a precos de mercado, provocadas por alteragbes nas taxas de juro.

Nestes termos, o risco de taxa de juro, que resulta de variagdes de valor nos instrumentos financeiros
induzidas por variagcdes das taxas de juro, insere-se na categoria mais vasta dos riscos de mercado.
Note-se, no entanto, que néo deve ser associado a qualquer tipo de incumprimento. Nao estao assim
englobadas na sua analise as situagées em que, por efeitos de uma alteragdo dos niveis das taxas de
juro, se verifica, como exemplo mais significativo, o incumprimento de clausulas contratuais, como
seja o pagamento de capital e juros em momentos pré-definidos. Nesta situagéo, esta-se perante a
concretizagao de risco de crédito?.

A maior parte dos activos e das responsabilidades dos bancos tem um grau de permanéncia elevado
no balango, muito em particular os instrumentos da designada carteira bancaria, em que se destacam
os empréstimos e os depositos. No pressuposto de que nao existe mercado secundario liquido para
estes instrumentos e que a maior parte deles néo é detida para efeitos de negociagéo e obtengao de
mais valias, as variagdes de valor destes instrumentos sao interpretadas como temporarias, assim
justificando o facto de ndo se encontrarem valorizadas a pregos de mercado.

N&o obstante apenas as variagdes de valor nos activos transaccionaveis ndo designados como deti-
dos até a maturidade conduzirem ao registo contabilistico de ganhos ou perdas potenciais com refle-
X0s na situagao liquida dos bancos, a consideragao da totalidade do balango na mensuragao do risco
de taxa de juro visa reconhecer o facto de, em caso de necessidade de cedéncia de parte dos activos
para realizagao de liquidez ou de liquidagao antecipada das responsabilidades, as perdas potenciais,

*  Asopinides expressas neste artigo s&o da inteira responsabilidade dos autores e néo coincidem necessariamente com a posigao do Banco de Portugal. Os
autores agradecem comentarios e sugestdes oferecidos por Fatima Silva e Nuno Ribeiro. Eventuais erros e omissées sdo da exclusiva responsabilidade
dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
1
(2

Independentemente de serem ou ndo transaccionaveis ou do grau de permanéncia ou continuidade destes instrumentos no balango.

De qualquer forma, tenha-se presente que a fronteira entre risco de mercado e risco de crédito é dificil de estabelecer. Conforme Chris Marrison refere em
The Fundamentals of Risk Measurement, MacGraw-Hill, 2002, (pag. 5), “ The aspect of risk before the default happens is generally considered to be market
risk. The actual default is considered credit risk”.
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se existirem, assim como os reflexos no capital dos bancos, passarem a ser definitivos.

Adicionalmente, deve ter-se em conta que esta abordagem ao risco de taxa de juro, i.e. através da
avaliacdo a pregos de mercado do conjunto de activos e passivos sensiveis a taxa de juro, mesmo no
pressuposto de estes nao serem transaccionaveis na sua totalidade, permite identificar a existéncia
de desajustamentos nos prazos médios de refixagdo das taxas de juro entre activos e passivos que, a
prazo, conduzem a oscilagdes assimétricas nos fluxos de juro a receber e a pagar e, por consequén-
cia, na margem financeira dos bancos. Nesta perspectiva, a gestao e controlo do risco de taxa de juro
visa proteger o rendimento liquido associado a actividade de intermediagéo e sera tao mais relevante
quanto mais importante for esta actividade na geragéo de resultados dos bancos.

O entendimento de que o0 acompanhamento da exposi¢ao dos bancos a este risco pelas autoridades
de supervisao se deve guiar por um conjunto de principios ndo é recente. Foi neste quadro que surgiu,
em 1997, uma recomendac&o do Comité de Basileia®, contendo um conjunto de principios de nature-
za qualitativa. A vers@o mais recente deste documento data de Julho de 2004 e contempla uma abor-
dagem mais sistematica e quantitativa ao risco de taxa de juro na carteira bancaria, em particular no
contexto do Pilar 2 do Novo Acordo de Capital, no qual se prevé um papel activo dos supervisores na
interacgdo com as instituicdes. Estes desenvolvimentos encontram-se igualmente reflectidos na Di-
rectiva Europeia que da corpo as alteragdes no apuramento dos requisitos de fundos préprios em
linha com o que se encontra definido no Acordo de Capital.

A evolugao do enquadramento regulamentar em Portugal esteve em linha com estes desenvolvimen-
tos. Através da Instrugédo n°® 72/96, relativa a definicdo de sistemas de controlo interno pelas institui-
¢bes, o Banco de Portugal solicitava as instituicdes a verificagdo de um conjunto de procedimentos
que visavam, entre outros, uma correcta gestéo do risco de taxa de juro. Posteriormente, em 2005, o
Banco de Portugal passou a solicitar aos bancos relativamente a carteira bancaria* (no contexto da
Instrugao n°® 19/2005) um reporte padronizado que pretende servir de base a avaliagdo do impacto da
variagéo da taxa de juro em 200 pontos base, quer sobre a situacao liquida, quer sobre a margem de
juro. Por outro lado, a natureza necessariamente qualitativa da abordagem prudencial ao risco de
taxa de juro na carteira bancaria justifica uma avaliagéo da coeréncia e robustez dos modelos internos
de mensuragéo e controlo de risco pelos bancos. Em consonancia, no ambito do reporte definido na
referida Instrugdo, os bancos devem igualmente remeter ao Banco de Portugal um relatério com as
caracteristicas dos sistemas de gestdo do risco de taxa de juro, actualizado sempre que se
introduzirem modificagbes relevantes nesses sistemas.

Contrariamente ao que sucede na carteira bancaria, o risco de taxa de juro na carteira de negociagao
€ abordado explicitamente no quadro normativo portugués desde 1996 (Aviso n°. 7/96) reflectindo a
Segunda Directiva da Adequacao de Capital (DAC Il) e, mais geralmente, a revisdo do Acordo de Ca-
pital®. Neste contexto, as instituicées tém que assegurar niveis minimos de capital para cobrir requisi-
tos com expressao quantitativa explicita, no ambito do tratamento prudencial da globalidade dos
riscos de mercado. Na terminologia do Novo Acordo de Capital isto significa que estes riscos sdo
abordados no @mbito do Pilar 1.

O remanescente deste artigo encontra-se organizado da seguinte forma. No ponto 2 apresentam-se
sumariamente as tipologias e técnicas de mensuragéo do risco de taxa de juro. No ponto 3 apresen-
ta-se o enquadramento regulamentar vigente a nivel internacional e em Portugal. No ponto 4 apresen-
tam-se os resultados obtidos para Portugal no contexto da Instrugdo n® 19/2005. Na secgéo final,
apontam-se algumas conclusdes.

3
(4

“Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk'.

A carteira bancaria inclui todos os instrumentos financeiros néo incluidos na carteira de negociagéo. A carteira de negociacéo encontra-se definida no
Aviso n° 7/96, que pode ser consultado no site do Banco de Portugal.

G

“Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks’, Janeiro 1996.
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2. ABORDAGENS AO RISCO DE TAXA DE JURO

2.1. Tipologias de Risco

Do ponto de vista analitico, € util distinguir diferentes tipologias de risco de taxa de juro, com vista a
isolar, com maior preciséo, a origem deste risco na estrutura de balango das instituicdes. Os tipos de
risco de taxa de juro mais habitualmente analisados consistem no risco de refixacéo da taxa (repricing
risk), no risco da curva de rendimentos (yield curve risk), no risco de indexante (basis risk) e no risco
de opc¢ao (option risk).

O risco de refixacao da taxa resulta de desfasamentos de maturidades residuais e/ou de prazos de re-
fixacdo da taxa de juro dos instrumentos financeiros. A transformagao das maturidades esta na base
das actividades bancarias tradicionais: recolha de fundos por prazos tipicamente curtos e concesséo
de empréstimos por prazos tipicamente mais longos. Assumindo como situagao tipica uma inclinagéo
positiva para a curva de rendimentos, esta transformagéo, quando activos e passivos forem remune-
rados a taxa fixa, tende a ser, de forma relativamente automatica, uma fonte relevante de rendimento
dos bancos. Neste contexto, caso estes desajustamentos de prazos de refixagdo sejam muito pro-
nunciados, expdem o rendimento e o valor econémico dos bancos a movimentos adversos em resul-
tado de variagbes das taxas de juro e podem comprometer a rendibilidade das instituicdes e a
respectiva estabilidade. Considere-se, por exemplo, um empréstimo de longo prazo a taxa fixa finan-
ciado por um depésito de curto prazo (existindo assim um desajustamento de duragao). Esta carteira
sofre uma diminui¢do de valor num cenario de aumento das taxas de juro, uma vez que os cash-flows
associados ao empréstimo s&o fixos ao longo do seu periodo de vida, enquanto que os juros pagos
sdo variaveis e aumentam apos os depositos de curto prazo atingirem a maturidade.

Aanalise do risco da curva de rendimentos constitui um refinamento da abordagem ao risco de refixa-
¢ao no sentido em que, contrariamente a este, admite a possibilidade de se verificarem alteragdes
nao paralelas na curva de rendimentos. Por exemplo, um aumento das taxas de juro de curto prazo
mais pronunciado do que nas taxas de longo prazo pode comprometer a rendibilidade do financia-
mento de empréstimos de longo prazo por depdsitos de curto prazo. Analogamente, e a titulo de
exemplo, embora uma posicéo longa de obriga¢des do Tesouro com maturidade residual de 10 anos
que tenha associada uma posicao curta de obrigagdes do Tesouro com maturidade de 5 anos se en-
contre coberta face ao risco de movimentos paralelos na curva de rendimentos, o seu valor
econdémico é sensivel a alteragbes no declive da curva de rendimentos.

O risco de indexante associa-se a auséncia de correlagéo perfeita entre as taxas recebidas e pagas
nos diferentes instrumentos. Mesmo no pressuposto que todas as restantes caracteristicas dos ins-
trumentos financeiros sdo semelhantes, designadamente o prazo de refixagéo da taxa de juro, movi-
mentos nas taxas de juro conduzem a variagdes ndo antecipadas nos cash-flows e nos rendimentos
dos activos, passivos e elementos extrapatrimoniais. Por exemplo, a estratégia de financiamento de
um empréstimo anual com um prazo de refixagdo mensal indexado a uma taxa EURIBOR para o pra-
zo de 3 meses, com um depdsito anual com um prazo de refixagdo mensal indexado a uma taxa
EURIBOR para o prazo de 6 meses, exp0de a instituicdo ao risco de alteragdes no diferencial entre
estas duas taxas indexantes.

O risco de opgao decorre da inclusao de clausulas de opgédo em instrumentos de balango ou nas con-
tas extrapatrimoniais. Formalmente, uma opgao proporciona ao proprietario o direito, mas nao a obri-
gacdo, de comprar, vender, ou de alguma maneira alterar o fluxo financeiro associado a um
instrumento. Esta opcao é exercida muitas vezes em resposta a alteracdes na taxa de juro, com im-
pacto sobre o montante em risco de taxa de juro a que um banco esta exposto. Por exemplo, existem

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal



Parte I | Artigos

experiéncias a nivel internacional de significativas amortizagdes antecipadas, por iniciativa dos deve-
dores, de créditos hipotecarios de longo prazo a taxa fixa num contexto de redugéo significativa das
taxas de juro. Nestas situagdes, verifica-se uma divergéncia entre os fluxos financeiros previstos até a
maturidade dos contratos e os fluxos financeiros efectivamente recebidos pelos bancos.

Conceptualmente, pode conceber-se uma abordagem ao risco de taxa de juro em que se tenham em
consideracao as alteragdes em todos os fluxos financeiros associados directa ou indirectamente a
actividade de intermediacéo e que resultem de alteragbes nas taxas de juro de mercado, incluindo
rendimentos nao-juro, cujo montante agregado depende do nivel das taxas de juro por via do compor-
tamento dos clientes. Incluem-se entre esses rendimentos as comissdes associadas a gestao de acti-
vos por conta de terceiros, como os fundos de investimento, e comissdes associadas a liquidagéo
antecipada de activos ou passivos por iniciativa dos clientes. Contudo estas altera¢des nos fluxos fi-
nanceiros, assim como as associadas ao risco de opgdo, sdo de muito mais dificil estimagao,
resultando na consideragdo exclusiva dos fluxos de juros nas abordagens tradicionais e mais
geralmente aceites.

Do ponto de vista operacional, o impacto das alteragdes nas taxas de juro na situagéo financeira dos
bancos é usualmente avaliada segundo duas perspectivas. A primeira, designada por perspectiva do
rendimento, consiste na simulagdo das alteragdes nos fluxos de juros num horizonte de curto prazo,
tipicamente inferior a um ano, tendo em conta os prazos de refixagédo das taxas de juro nesse horizon-
te. A segunda, designada por perspectiva do valor econémico, consiste na simulagéo das alteracbes
na situacao liquida, no pressuposto que todos os activos e passivos equiparados a divida séo
avaliados a pregos de mercado.

2.2. Técnicas de Mensuragao do Risco de Taxa de Juro

Esta secgao apresenta um sumario das varias técnicas utilizadas pelos bancos para medir a exposi-
¢ao dos rendimentos e do valor econdémico a variagdes das taxas de juro. As técnicas mais simples re-
sumem-se a construgdo de tabelas de maturidade e prazos de refixagdo da taxa. As técnicas mais
complexas decorrem da utilizagdo de modelos estaticos ou dindmicos que incorporam hipéteses so-
bre o comportamento do banco e dos clientes em resposta a alteragcdes na taxa de juro. Alguns destes
métodos podem ser utilizados para medir a exposicéo ao risco da taxa de juro, quer numa perspectiva
de rendimentos, quer numa de valor econémico, enquanto outros estéo tipicamente associados ape-
nas a uma dessas duas perspectivas. Adicionalmente, as diferengas de complexidade tém contrapar-
tida sobre a capacidade para captar as varias fontes do risco da taxa de juro. As técnicas mais
simples, do tipo maturidade/repricing, destinam-se principalmente a captar riscos que resultam de
desfasamentos na maturidade e nos prazos de refixagcao das taxas. As técnicas mais elaboradas, do
tipo simulacéo, permitem captar a generalidade das fontes do risco de taxa de juro.

As técnicas mais simples para medir a exposi¢céo de um banco ao risco da taxa de juro tém por base
uma tabela de maturidade/repricing, que distribui as posi¢des de balango e extrapatrimoniais sensive-
is a taxa de juro num numero predefinido de bandas temporais, de acordo com a maturidade residual
(se tiverem taxa fixa), ou de acordo com o tempo remanescente para a proxima data de fixagéo (se ti-
verem taxa variavel). As posiges sobre as quais ndo se disponha de elementos precisos sobre as da-
tas de repricing (i.e. depositos a vista), ou em que as maturidades efectivas divirjam das maturidades
contratuais (i.e. créditos a habitacdo com opcao de amortizacdo antecipada dos empréstimos), de-
vem ser atribuidas a bandas temporais de acordo com o julgamento e a experiéncia passada do ban-
co. De entre as técnicas de maturidade/repricing, destacam-se a andlise de gaps, utilizada na
perspectiva do rendimento, e a duragao, utilizada essencialmente na perspectiva do valor econémico.
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Tabelas simples de maturidade/repricing podem ser utilizadas para gerar indicadores simples de sen-
sibilidade do rendimento e do valor econémico ao risco da taxa de juro. Quando esta abordagem é uti-
lizada para avaliar o risco da taxa de juro no rendimento corrente é tipicamente referida por analise de
gaps. A analise de gaps foi uma das primeiras técnicas desenvolvidas para mensuragao do risco da
taxa de juro, e continua a ser muito utilizada pelos bancos, dado produzir um indicador simples da
sensibilidade da conta de resultados a variagéo das taxas de juro. Do ponto de vista operacional, esta
técnica resulta do apuramento do chamado repricing gap, ou seja, a diferenga entre activos, passivos
e elementos extrapatrimoniais sensiveis a taxa de juro em cada banda temporal. Este repricing gap
pode ser multiplicado por uma variacédo da taxa de juro para obter uma aproximacéo a variacao na
margem financeira para cada banda temporal que resultaria de tal movimento na taxa de juro. A
dimensao do movimento da taxa de juro utilizada na analise pode basear-se numa série de factores,
incluindo a experiéncia histérica ou expectativas futuras.

Um gap negativo ocorre quando os passivos excedem os activos (incluindo os elementos extrapatri-
moniais) numa determinada banda temporal. Isto significa que um aumento das taxas de juro de mer-
cado pode causar uma diminuicdo na margem financeira. Em sentido contrario, um gap positivo
implica que a margem financeira de um banco possa diminuir como resultado de uma redugéo do
nivel das taxas de juro.

Nao obstante a andlise de gaps comportar algumas limitagdes, € a mais frequentemente utilizada na
avaliagdo da exposi¢ao ao risco da taxa de juro. Em primeiro lugar, esta analise ignora as caracteristi-
cas das diferentes posigdes dentro de uma mesma banda temporal. Em particular, assume que todas
as posicdes dentro de cada banda temporal atingem a data de maturidade ou de refixagéo de taxas si-
multaneamente, uma simplificacdo que podera ter impacto na precisao das estimativas, em especial,
se existirem bandas com horizontes temporais amplos. Em segundo lugar, a analise de gaps ignora
diferengas nos spreads entre taxas de juro de mercado e as taxas praticadas (risco de indexante). Em
terceiro lugar, ndo contempla a possibilidade do momento em que ocorre a amortizagdo ou resgate
dos instrumentos poder sofrer alteragées em resultado de variagdes nas taxas de juro. Finalmente, a
maior parte das analises de gaps ndo permite captar a variagdo das componentes de proveitos e cus-
tos extra taxa de juro®, fontes potenciais de risco para o rendimento corrente.

Uma tabela de maturidade/repricing pode também ser utilizada para avaliar os efeitos de variagdes
nas taxas de juro no valor econémico de um banco através da aplicacdo de ponderadores de sensibili-
dade a cada banda temporal. Regra geral, esses ponderadores sao baseados em estimativas da ma-
turidade dos activos e dos passivos incluidos em cada banda temporal. Esta medida é conhecida
como duracdo, que, como se depreende da férmula de calculo, corresponde ao tempo médio
ponderado de realizagéo dos cash-flows de uma carteira:

$tc

D =1 (1+r)t

P

onde D é a duragéo, C, é o cash-flow no momento t, r € a taxa de juro para cada periodo, P o valor de
mercado da carteira e N o numero de periodos até a maturidade.

A duracéo reflecte o timing e a magnitude dos cash-flows que ocorrem antes dos instrumentos atingi-
rem a sua maturidade contratual. Em valor absoluto, quanto maior a maturidade ou tempo até o préxi-
mo repricing e menores os pagamentos que ocorram antes dessas datas, maior sera a duragdo. Uma
duracao elevada esta associada a um impacto significativo no valor econémico em consequéncia de

(6) Por exemplo, as comissdes que também sdo sensiveis as variagbes das taxas de juro e podem ter repercussées na conta de resultados.
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uma variagao nas taxas de juro.

Arelacao entre o valor de mercado e a maturidade torna-se mais clara se se avaliar a sensibilidade da
variagao desse valor face a variagdes da taxa de juro. Notando que

entao,
a __ D,
ar 1+r
ou
a _ D *dr
P 1+r

Estas duas expressdes permitem comprovar facilmente que quanto maior a duragéo, maior a sensibi-
lidade do valor a variagdo da taxa de juro.

Considerando D/(1+r) = DM, duragdo modificada, tem-se por fim

9P _ _DMear
P

ou seja, a variagao percentual do valor de mercado € uma fungéo da variagédo da taxa de juro e da du-
ragao modificada, que indica assim a sensibilidade do valor econémico a variagéo da taxa de juro de
mercado.

A técnica da duragao apresenta algumas limitagdes. Por um lado € uma aproximagao linear, pelo que
nao capta bem a relagao entre o valor dos instrumentos e taxa de juro, que se caracteriza por ser ndo
linear (Grafico 1). Nestes termos, a utilizagao da duragéo para medir a sensibilidade da variagéo do
valor a variagdes da taxa de juro é tanto mais legitima quanto menores forem as variagdes das taxas
de juro consideradas’.

Por outro lado, esta medida sé contempla os riscos que resultam de factores relacionados com o re-
pricing, ndo considerando nomeadamente o risco da curva de rendimentos (ou seja, apenas conside-
ra deslocagdes paralelas na curva de rendimentos que, por si sO, séo raras) e o risco de opgao (0s
casos tipicos e simples séo, desde logo, a opgao de pré-pagamento de um crédito e de levantamento
de um depdsito em resposta a alteragdes na taxa de juro). Finalmente, o uso de uma duragao média
para cada banda temporal implica que as estimativas nao reflectem as diferencas de sensibilidade
actual das posi¢des, que podem surgir por via das diferengas nas taxas de cupdo e do momento em
que ocorrem 0s pagamentos.

As técnicas de simulagédo sdo geralmente associadas a um estadio mais avangado no dominio dos
métodos de mensuracgao das taxas de juro. Regra geral, envolvem avaliagdes dos efeitos de varia-
¢Oes das taxas de juro na conta de exploragao e no valor econémico, através da simulagao do percur-
so futuro das taxas de juro e do seu impacto nos cash-flows. De certa forma, podem ser vistas como
uma extensao e aperfeicoamento das tabelas de maturidade/repricing. No entanto, estas técnicas en-
volvem uma cobertura mais detalhada das diversas posi¢des dentro e fora do balango, nomeadamen-
te através da incorporagao de hipoteses especificas sobre o pagamentos de juros e principal e sobre

(7) Para variagdes maiores da taxa de juro, poder-se-a recorrer ao conceito de convexidade, que faz apelo & segunda derivada da fungo valor do activo em
ordem a taxa de juro, permitindo aproximar de forma mais correcta as variagdes de valor dos instrumentos face a variagées de taxa de juro.
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Grafico 1

CONVEXIDADE

Relagao entre o valor dos instrumentos e a taxa de
juro

Valor

Taxa de juro

a componente de custos e proveitos extra taxa de juro. Neste sentido, as abordagens de simulagao,
ao permitirem incorporar alteragdes de declive e de “forma” da curva de rendimentos, sdo por isso
mais exigentes em termos técnicos.

Nas simulagbes estaticas, a avaliagéo é feita s6 para os cash-flows decorrentes das posi¢des de ba-
lango e extrapatrimoniais. Para avaliar o impacto sobre a conta de exploragéo, séo realizadas estima-
tivas dos cash-flows e da cadeia de proveitos associada, com base em cenarios sobre o
comportamento das taxas de juro. Regra geral, estes cenarios englobam alteragbes na curva de ren-
dimentos, ou alteragbes nos spreads das diferentes taxas de juro. Finalmente, é possivel obter uma
estimativa sobre o impacto no valor econémico, se os cash-flows resultantes da simulagao
abrangerem a vida Util esperada das posi¢des do banco e forem devidamente descontados.

Assimulacéo dinamica engloba hipéteses mais detalhadas sobre o percurso futuro de taxas de juro, in-
cluindo variagdes esperadas na actividade do banco. Por exemplo, pode envolver hipoteses ao nivel
da estratégia de pricing das operagdes (spreads), sobre o comportamento dos clientes, e/ou sobre a
evolugéo crediticia. Dada a sua maior complexidade do ponto de vista técnico, dispde de maior capa-
cidade para captar e cobrir a generalidade das fontes do risco da taxa de juro. A semelhanca de outras
abordagens, a utilidade da simulagédo dinamica como técnica de mensuragéo do risco da taxa de juro
depende da validade das hipoteses subjacentes e da precisdo da metodologia de base.

3. ENQUADRAMENTO REGULAMENTAR

Anivel internacional, o enquadramento regulamentar do risco de taxa de juro baseia-se no documen-
to “Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk”, emitido pelo Comité de Su-
pervisdo Bancaria de Basileia®. Este documento, cuja ultima vers&o data de Julho de 2004, tem por
objectivo apoiar as abordagens sobre risco de taxa de juro no contexto do novo Acordo de Capital®.

(8) BCBS - Basel Committee on Banking Supervision.

(9) Uma apresentagédo do novo acordo de capital pode ser encontrada no capitulo 7 (secgdo 7.2 - O novo Acordo de Capital: ponto da situag&o) do Relatério de
Estabilidade Financeira — 2004, do Banco de Portugal.
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Apesar de no novo Acordo se considerar o risco de taxa de juro na carteira bancaria como potencial-
mente significativo, recomendando assim a sua adequada cobertura por capital, ndo se prevé a impo-
sicdo de requisitos de capital explicitos no ambito do Pilar 1 (requisitos minimos de capital). Esta
abordagem contrasta claramente com a adoptada para a carteira de negociagéo (e que se traduz, em
Portugal, na adopgéo do regime previsto no Aviso n° 7/96).

A ndo adopgao de requisitos explicitos relativamente a carteira bancaria deriva da heterogeneidade
existente nas actividades e nos processos de controlo interno dos riscos desta natureza das institui-
¢bes bancarias, nomeadamente das instituigdes bancarias com actividade internacional significativa,
que dificulta a imposigéo de requisitos harmonizados'®. Optou-se assim pela definicdo de um conjun-
to de principios considerados fundamentais para a boa gestao do risco de taxa de juro pelas institui-
¢Oes bancarias e para a sua correcta avaliagao pelas autoridades de supervisdo. Dos 15 principios
enunciados, 13 tém aplicacdo geral a gestédo do risco de taxa de juro, independentemente do tipo de
posicéo patrimonial a que se apliquem. Os restantes séo especificos a gestéo do risco de taxa de juro
na carteira bancaria. Em termos genéricos, os principios referem-se 1) ao papel a desempenhar pelos
orgaos de administragéo na supervisdo da gestéo do risco de taxa de juro, 2) a necessidade de definir
claramente as politicas e os procedimentos de gestdo que permitam englobar todas as fontes do risco
de taxa de juro e assegurar uma adequada atribui¢cdo de responsabilidades, 3) a importancia de esta-
belecer e verificar limites adequados, conduzir exercicios de cenarios extremos mas plausiveis
(stress tests) e ter sistemas de informacéo adequados para avaliar, monitorizar, controlar e reportar
regularmente as exposic¢des a risco de taxa de juro e 4) a necessidade de ter sistemas de controlo in-
terno bem definidos, e regularmente sujeitos a avaliagdo independente. As instituicdes devem ter ca-
pacidade para avaliar o risco de taxa de juro tanto numa perspectiva de rendimentos como de valor
economico, adoptando as analises que melhor permitam, em fungdo da respectiva complexidade
patrimonial e de actividade, capturar todo o risco materialmente relevante, quer no balanco, quer nas
contas extrapatrimoniais.

O enquadramento regulamentar do risco de taxa de juro na carteira bancaria em Portugal encontra-se
definido na Instrugdo n° 19/2005. Baseando-se nos principios internacionalmente estabelecidos, &
solicitado aos bancos um conjunto de informagao que permita avaliar o impacto da variagéo da taxa
de juro em 200 pontos base, quer sobre a situacéo liquida, quer sobre a margem de juros''. Essa in-
formagéo devera compreender, por um lado, os resultados dos modelos utilizados internamente para
a medigdo e avaliagdo do risco de taxa de juro na carteira bancaria, bem como uma descri¢cdo porme-
norizada das respectivas metodologias, e, por outro, um reporte, tendo por base uma abordagem sim-
plificada, com a desagregacgao temporal de activos, passivos e posigdes extrapatrimoniais incluidos
na carteira bancaria e sensiveis a taxa de juro12. As exposigdes reportadas devem ser comparadas
quer com a margem financeira quer com os fundos préprios de cada instituicdo, de forma a avaliar a
sua relevancia. O reporte de informagao devera permitir ndo s6 a monitorizagdo das exposigdes ao
risco de taxa de juro na carteira bancéria como basear uma eventual aplicagdo de medidas
correctivas impostas a partir do acompanhamento prudencial pelo Banco de Portugal, tendo em conta
os riscos de taxa de juro assumidos ou a especificidade das instituicdes ou grupos financeiros.

(10) Salvaguarda-se, no entanto, a possibilidade de as autoridades nacionais de supervisdo estabelecerem requisitos minimos de capital, na medida em que
verifiquem existir homogeneidade suficiente entre as instituigdes supervisionadas no tocante quer & natureza do risco quer aos seus métodos de controlo e
avaliagdo do mesmo. Adicionalmente, as autoridades de superviséo devem ter a capacidade para, casuisticamente, exigir que as instituigdes reduzam a
sua exposicdo ao risco e/ou aumentem a sua cobertura, quando o impacto ultrapassar determinados limiares.

(11) Amagnitude da variagao da taxa de juro foi determinada tendo em conta a volatilidade historica observada para as taxas de juro das moedas dos paises do
G10 (correspondendo, no essencial, a um acontecimento com probabilidade de 1 por cento de vir a ocorrer num horizonte de 1 ano). Uma metodologia
similar devera ser adoptada na determinag&o do choque de taxa de juro relativamente a outras denominagdes cambiais, na medida em que as exposicdes
a essas divisas sejam materialmente significativas (superiores a 5 por cento da carteira bancéria, activa ou passiva).

(12) As bandas de maturidade consideradas referem-se ao prazo de vencimento residual, no caso dos instrumentos de taxa fixa, e aos prazos de refixagao de
taxa de juro, no caso dos instrumentos de taxa variavel.
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A avaliagdo do impacto sobre a situagao liquida tem por base um quadro analitico simplificado, com
um conjunto de pressupostos, que incluem a classificagdo dos instrumentos financeiros em bandas
temporais de maturidade residual, as quais séo atribuidos ponderadores que reflectem a duragéo mo-
dificada de cada banda e a variagéo da taxa de juro a aplicar na simulagao dos impactos. Os pondera-
dores resultam da consideracao do prazo médio da respectiva banda, de uma situagéo de partida em
que todos os elementos patrimoniais e extrapatrimoniais sdo remunerados a taxa de 5 por cento e
sao descontados a taxa de 5 por cento, independentemente da maturidade e do tipo de instrumento.
Assume-se igualmente que o perfil dos cash-flows de cada instrumento equivale ao de uma obrigagéo
com cupédo anual com igual maturidade (Quadro 1).

De igual forma, a avaliagdo do impacto sobre a margem financeira tem por base um conjunto de facto-
res de ponderagédo, que deverao agora reflectir o impacto sobre proveitos e custos de juros, no hori-
zonte de um ano, associado a uma alteracdo de 200 p.b. na taxa de juro (Quadro 2). Como pode
verificar-se os ponderadores sdo inversamente proporcionais ao tempo que medeia entre a data de
realizagao da simulagao e o respectivo horizonte temporal, que € de 12 meses.

Quadro 1

IMPACTO NOS FUNDOS PROPRIOS

Banda temporal Maturidade Proxy da duragao Variagao de taxa de Factor de ponderagéo (%)
(1) modificada (2) juro (3) (4) =(2)*%@3)
avista- 1 més 0.5 meses 0.04 +/- 200 pb +/- 0.08
1 -3 meses 2 meses 0.16 +/- 200 pb +/-0.32
3 - 6 meses 4.5 meses 0.36 +/- 200 pb +/-0.72
6 - 12 meses 9 meses 0.71 +/- 200 pb +/-1.43
1-2anos 1.5 anos 1.38 +/- 200 pb +/-2.77
2 -3 anos 2.5 anos 2.25 +/- 200 pb +/- 4.49
3-4anos 3.5 anos 3.07 +/- 200 pb +/-6.14
4 -5 anos 4.5 anos 3.85 +/- 200 pb +/-7.71
5-7 anos 6 anos 5.08 +/- 200 pb +/-10.15
7 -10 anos 8.5 anos 6.63 +/- 200 pb +/- 13.26
10 - 15 anos 12.5 anos 8.92 +/- 200 pb +/-17.84
15 - 20 anos 17.5 anos 11.21 +/- 200 pb +/-22.43
> 20 anos 22.5 anos 13.01 +/- 200 pb +/- 26.03
Quadro 2

IMPACTO NA MARGEM FINANCEIRA

Banda temporal Maturidade Prazo residual até final do  Variagédo de taxa de juro  Factor de ponderagao (%)
() ano(2)- 12_ (1 @) @ =)
a vista 0 1.00 +/- 200 pb +/-2.00
avista-1 més 0.5 meses 0.96 +/- 200 pb +/-1.92
1-2meses 1.5 meses 0.88 +/- 200 pb +/-1.75
2 - 3 meses 2.5 meses 0.79 +/- 200 pb +/-1.58
3 -4 meses 3.5 meses 0.71 +/- 200 pb +/-1.42
4 - 5 meses 4.5 meses 0.63 +/- 200 pb +/-1.25
5 -6 meses 5.5 meses 0.54 +/- 200 pb +/-1.08
6 - 7 meses 6.5 meses 0.46 +/- 200 pb +/-0.92
7 - 8 meses 7.5 meses 0.38 +/- 200 pb +/-0.75
8 -9 meses 8.5 meses 0.29 +/- 200 pb +/- 0.58
9 - 10 meses 9.5 meses 0.21 +/- 200 pb +/-0.42
10 - 11 meses 10.5 meses 0.13 +/- 200 pb +/-0.25
11 - 12 meses 11.5 meses 0.04 +/- 200 pb +/- 0.08

Relatério de Estabilidade Financeira 2005 | Banco de Portugal

145



146

Parte I | Artigos

4. EXPOSIGAO DAS PRINCIPAIS INSTITUIGOES BANCARIAS — MEDIDAS
AGREGADAS E DISTRIBUIGAO EMPIRICA

Para uma avaliagdo quantitativa da importancia do risco de taxa de juro na carteira bancaria recor-
re-se seguidamente aos dados de um conjunto de 13 grupos bancarios'®, recolhidos ao abrigo da
Instrugao n°. 19/2005.

No pressuposto de uma subida das taxas de juro de 200 p.b., a qual tem, contudo, uma baixa probabi-
lidade de materializagdo no actual contexto, os resultados apontam para um reduzido nivel de exposi-
¢ao global, avaliado tanto em termos do impacto sobre os fundos préprios (aumento de 5.2 por cento)
como em termos do impacto sobre a margem de juros (aumento de 3.8 por cento). Revelam, por outro
lado, que os impactos totais apurados (sobre a situagao liquida e sobre a margem de juros) reflectem
(regra geral e em termos agregados) impactos positivos na componente de elementos patrimoniais
(de 8.2 e 10.5 por cento, respectivamente na situagéo liquida e na margem de juros) e negativos no
caso dos elementos extrapatrimoniais. Esta compensacao de efeitos sugere a adopgao, em maior ou
menor grau, de politicas activas de cobertura de risco de taxa de juro por parte das instituicbes
consideradas.

Os impactos sobre a situagao liquida e sobre a margem de juro assumem importancia variavel entre
as instituicdes consideradas (Graficos 2 e 3). Esta relativa disperséo podera néo so reflectir diferen-
¢as na estrutura do balango, mas também resultar de hipoéteses utilizadas pelas instituigdes na afecta-
¢ado dos instrumentos nas bandas temporais, sobretudo no caso de maturidades nao fixadas
contratualmente.

Apesar da relativa disperséo, pode concluir-se que para o conjunto das instituicbes consideradas, e
para a sua quase generalidade, o impacto de uma subida das taxas de juro devera ser positivo do pon-
to de vista do risco de taxa de juro, tanto ao nivel da situacao liquida como em termos da margem de
juros. As instituicdes portuguesas parecem assim bem posicionadas para, ao nivel deste risco, fazer
face a subidas de taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu.

Note-se que, de acordo com a Directiva do Parlamento e do Conselho Europeu relativa ao acesso a
actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio, a analise e avaliagado efectuadas pelas auto-
ridades competentes devem incluir a exposicao das instituicdes de crédito ao risco de taxa de juro re-
sultante de actividades na carteira bancaria. Serdo necessarias medidas no caso de instituicdes cujo
valor econémico sofra uma redugao correspondente a mais de 20% dos respectivos fundos proprios,
na sequéncia de uma alteracao subita e inesperada das taxas de juro, devendo o respectivo ambito
ser determinado pelas autoridades competentes e ser igual para todas as instituicbes de crédito. Em
Dezembro de 2005, nenhuma das instituicbes analisadas se encontrava nesta situagao.

No que diz respeito ao impacto sobre a situagéo liquida derivado dos elementos patrimoniais, obser-
va-se que a diferenciagao entre instituicdes ocorre de forma significativa nos horizontes superiores a
um ano, sugerindo que nos prazos curtos as instituicbes tém um padrao temporal de refixagao das ta-
xas de juro relativamente semelhante. De facto, a maioria dos créditos concedidos pelos bancos por-
tugueses tem prazos de refixagéo de taxa de juro em horizontes até um ano ou tém prazos curtos. Por
outro lado, a maioria dos depésitos dos clientes concentram-se num horizonte de refixagdo de taxa
nao superior a um ano. Adicionalmente, a maioria dos titulos emitidos tem taxa de remuneracgao varia-
vel. Assim, facilmente se depreende que os gaps de liquidez que possam existir de forma significativa
estardo, regra geral, concentrados nas classes de maturidade mais curtas, logo menos ponderadas,
pelo que a exposicao ao risco de taxa de juro sera tipicamente reduzida. Assim, a informagéo disponi-

(13) Conjunto de instituicbes que, a nivel de dados consolidados, adoptaram as novas Normas Internacionais de Contabilidade no inicio de 2005.
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Grafico 2 Grafico 3

IMPACTO ACUMULADO DOS INSTRUMENTOS
SENSIVEIS A TAXA DE JURO ATE UM ANO

IMPACTO ACUMULADO NA SITUAGAO LIQUIDA
DOS INSTRUMENTOS SENSIVEIS A TAXA DE

JURO

Em percentagem dos fundos préprios Em percentagem da margem de juros

— Derivado de elementos — Derivado de elementos
patrimoniais patrimoniais

— - Derivado de elementos — - Derivado de elementos
extrapatrimoniais extrapatrimoniais

— Total — Total

-30 -20

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicio empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelos seus fundos proprios. instituicdes pela sua margem de juros.

vel sugere que, para prazos superiores a um ano, a diferenciagéo entre instituicbes devera reflectir di-
ferentes intensidades no recurso ao financiamento a taxa fixa de médio e longo prazo e, em alguma
medida, diferentes hipoteses de classificagdo de instrumentos financeiros em que a maturidade
contratual difere, regra geral, da “maturidade comportamental” (ou seja, aquela que resulta de opg¢des
assumidas pelo depositante ou pelo mutuario).

O impacto positivo sobre a margem de juro associado aos elementos patrimoniais € explicado por um
excesso tendencial das posigdes activas sobre as posigdes passivas no horizonte de refixagéo de ta-
xas de juro até um ano. Este resultado devera reflectir, em grande medida, o peso do crédito no total
do activo bancario.

Ao nivel dos impactos sobre a situagao liquida e sobre a margem de juro derivados dos elementos ex-
trapatrimoniais, devera salientar-se que eles sao particularmente expressivos no caso de uma institui-
cao nao-doméstica’™, chegando mesmo, no caso da margem de juro, a ter associado um efeito
superior ao dos elementos patrimoniais.

Note-se, por fim, que estes resultados devem ser analisados com alguma cautela, na medida em que,
como referido anteriormente, séo sensiveis as especificidades de cada instituicéo e as hipdteses por
elas consideradas. De qualquer forma, estas especificidades, assim como os sistemas de controlo de
risco de taxa de juro globalmente considerados, sdo objecto de escrutinio qualitativo por parte do
Banco de Portugal.

(14) InstituicBes ndo domésticas séo as instituicBes cujo controlo de gestéo é assegurado por instituigdes ndo residentes, quer se trate de instituigdes de direito
portugués ou filiais de grupos bancarios néo residentes (sujeitas a superviséo do Banco de Portugal).
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5. CONCLUSAO

Este trabalho visou apresentar o conceito de risco de taxa de juro da carteira bancaria e a sua aplica-
¢aéo em Portugal. N&o obstante a abordagem utilizada comportar algumas limitagdes, os resultados
obtidos permitem concluir que existe uma baixa exposicéo global do sistema bancério portugués ao
risco de taxa de juro na carteira bancaria.

Desde modo, o risco de taxa de juro nao se afigura significativo para o sistema bancario portugués, o
que resulta ndo apenas de uma reduzida exposigao bruta mas também dos instrumentos de cobertura
utilizados.

Em particular na componente patrimonial, tal resulta do facto de a maior parte das rubricas do balango
dos bancos portugueses sensiveis ao risco de taxa de juro terem associadas taxas variaveis indexa-
das as taxas de curto prazo do mercado monetario. Cerca de 90 por cento do total de novos contratos
de crédito concedidos aos particulares e as sociedades nao financeiras satisfazem essas condigoes.
Adicionalmente, os titulos de divida apenas representam 7-8 por cento do total dos activos, em base
consolidada, dos quais apenas 3 por cento sao titulos de rendimento fixo e emitidos por entidades pu-
blicas. Por sua vez, cerca de 90 por cento do total dos depodsitos tém maturidades compreendidas en-
tre os 181 dias e 1 ano (os depdsitos a prazo com maturidade de 6 meses representam sempre mais
de 50 por cento). Acresce que, no final de 2005, cerca de 70 dos titulos emitidos através de filiais e su-
cursais no exterior de grupos bancarios portugueses tinham associadas taxas de juro variaveis. Con-
tudo, na medida em que, em resposta as recentes subidas das taxas de juro, exista um aumento da
proporgéo de contratos de crédito a taxa fixa, 0 acompanhamento da exposi¢ao ao risco de taxa de
juro continuara a ser relevante.
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Anexo

Quadro A.1
MERCADOS FINANCEIROS
Valores no final do ano, em percentagem 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Taxa de juro de curto prazo
Euribor 3 meses 4.86 3.29 2.87 212 2.16 2.49
USD Libor 3 meses 6.40 1.88 1.38 1.15 2.56 4.54

Yields de Obrigagoes do Tesouro (10 anos)
Area do euro 5.02 5.13 4.26 4.33 3.72 3.36
EUA 5.11 5.05 3.82 4.25 4.22 4.39

Volatilidade implicita nas yields de OT a 10 anos
Area do euro 4.65 6.23 5.16 5.44 5.01 4.25
EUA 6.75 9.14 8.05 9.02 6.02 4.82

Volatilidade implicita nos indices bolsistas
S&P 500 23.15 20.25 27.10 15.70 12.18 11.47
DJES 50 24.09 25.16 35.12 19.35 11.77 11.99

Spreads de taxas de juro de obrigagdes de empresas
nao financeiras @ (pontos percentuais)
Area do euro

Rating AA 0.51 0.59 0.51 0.23 0.16 0.18
Rating A 1.03 0.79 0.59 0.38 0.29 0.38
Rating BBB 1.61 1.52 1.57 0.56 0.47 0.68
EUA
Rating AA 1.30 1.02 0.85 0.32 0.31 0.47
Rating A 1.87 1.69 1.68 1.09 0.86 0.82
Rating BBB 2.60 2.50 2.76 1.64 1.26 1.14
Fluxo anual de divida de empresas nao financeiras
Area do euro - Total (taxa de variagéo anual) 81.6 -30.8 -51.8 13.6 -25.5 121.8
Contributos (pontos percentuais)
Empréstimos 751 -38.2 -28.0 -12.7 2.8 116.5
Titulos excepto acgdes 6.5 7.4 -23.8 26.3 -28.3 5.2
EUA - Total (taxa de variagéo anual) -7.2 -36.1 -88.7 2371 106.1 65.8
Contributos (pontos percentuais)
Empréstimos 6.8 -50.7 -2.0 359 133.3 88.2
Titulos excepto acgoes -14.0 14.7 -86.6 201.2 -27.2 -22.4

Fontes: Bloomberg, BCE,Federal Reserve e Merrill Lynch.
Nota: (a) Spreads calculados face ao indice EMU Direct Government e ao indice US Treasury Master.

Quadro A.2

EVOLUGAO DO INDICE GERAL PORTUGUES E DOS INDICES SECTORIAIS

Taxa de variagao anual

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005
PSI Geral -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2
PSI 20 -24.7 -25.6 15.8 12.6 134
PSI Matérias Primas -9.7 -14.2 151 15.6 16.7
PSI Industrias -29.1 13.4 26.4 31.1 68.3
PSI Bens de Consumo -10.8 -13.1 -0.5 -6.7 21.2
PSI Servigos de Consumo -27.8 17.0 23.7 29.3 11.6
PSI Telecomunicagoes -17.7 -24.6 271 20.6 12.0
PSI Utilities -27.2 -31.4 38.0 15.5 21.7
PSI Servigos Financeiros -14.6 -24.8 4.0 12.0 24.4
PSI Tecnologia -58.9 -37.9 45 24.0 95

Fontes: Bloomberg e Euronext .
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Quadro A.3

BALANGO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhdes de euros

Caixa e activos face a bancos centrais

dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal
Aplicagées em outras instituicdes de crédito

no pais

no estrangeiro
Crédito sobre clientes (liquido de provisées)

crédito vencido

provisbes
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes)
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto)
Imobilizado néo financeiro
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais
dos quais: do Banco de Portugal
Recursos de outras instituicdes de crédito
no pais
no estrangeiro
Recursos de clientes
Por residéncia do cliente:
Depositos de clientes residentes
Depositos de clientes ndo residentes
Por tipo de deposito:
Depositos a ordem
Depositos a prazo e de poupanca
Responsabilidades representadas por titulos
das quais: obrigagbes
Passivos subordinados
Provisbes
Outros passivos
Capitais proprios
Resultado liquido do exercicio

Total do passivo e capitais proprios

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
8 867 10 829 9642 10 063 8762 15430 8637
8 608 10 026 8592 8 987 7 857 14 327 7 657
30984 27 254 28 596 33887 30293 32837 36 119
n.d. n.d. 10 952 12768 9570 7 968 9232
n.d. n.d. 17 644 21119 20723 24 868 26 887
103 523 131213 160 235 181 468 194 219 199 477 206 631
n.d. n.d. 3553 3903 4462 4881 4164
2577 2377 2406 2609 2802 3 561 3471
33 594 31843 36 984 35951 32 149 37 485 44 349
n.d. n.d. 10793 10 742 9697 9853 10 636
4 468 4631 4600 4735 4578 4551 4315
9092 13 249 10 661 12 361 12995 14 288 15499
190 527 219019 250719 278 464 282 996 304 067 315 550
1690 3158 3462 2766 1284 3147 3899
1383 2658 3300 2258 1031 2766 3195
41748 44 920 51834 57 017 54 503 54 546 49 184
n.d. n.d. 10 024 11 099 7767 5569 7129
n.d. n.d. 41810 45918 46 736 48 977 42 055
116 729 127 606 140 205 150 033 152 136 157 236 163 761
n.d. n.d. 109 976 113 870 116 485 117 673 122 667
n.d. n.d. 30 181 36 101 35538 39440 41006

37 659 44 363 47 188 53 033 54 649 55709 57 350
78 975 83 195 92 969 96 938 97 374 101 404 106 323
6 606 13225 23106 32973 38 686 49 814 56 206
5239 10072 18 214 27 309 30921 37 444 42 307
3892 4521 5392 8076 8721 8883 9207
1847 2263 3119 3 354 3510 3 365 3484
6217 9487 9015 8810 8 326 9490 10 409
11798 13 840 14 587 15436 15 830 17 586 19 398
1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910
190 527 219019 250719 278 464 282 996 304 067 315 550

Nota: Demonstracéo elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004.
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Quadro A4

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Juros e proveitos equiparados 12 974 12 629 14 633 17 181 15 026 14 508 14 477
2. Juros e custos equiparados 8 164 7622 9401 11 246 9077 8 606 8538
3. Margem financeira (1-2) 4809 5007 5231 5935 5949 5902 5939
4. Rendimento de titulos 140 113 166 213 191 160 176
5. Comissoes liquidas 1414 1548 1662 1670 1758 2037 2320
6. Resultado de operagdes financeiras 610 549 625 417 437 529 481
7. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagédo (Il'q.)(a} 102 62 228 147 112 370 361
8. Outros proveitos de exploragao (lig.) 425 442 408 641 707 842 945
9. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8) 2691 2714 3090 3089 3206 3937 4283
10. Produto bancario (3+9) 7 500 7721 8321 9024 9 154 9839 10 222
11. Custos com o pessoal 2525 2608 2626 2722 2812 2949 3025
12. Fornecimentos e servigos de terceiros 1531 1626 1625 1849 1929 2021 2135
13. Custos administrativos (11+12) 4 056 4234 4251 4571 4740 4970 5160
14. Resultado bruto global (10-13) 3444 3487 4070 4453 4414 4 869 5062
15. Resultados extraordinarios 327 813 643 30 163 184 -20
16. Amortizagdes do exercicio 613 640 590 625 667 677 685
17. Provisdes liquidas 1081 1356 1501 1191 1713 1683 1699
18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17) 2078 2303 2623 2 666 2197 2693 2657
19. Impostos sobre lucros do exercicio 473 418 457 427 369 389 321
20. Resultados antes de minoritarios® (18-19) 1605 1885 2166 2240 1828 2304 2336
21. Interesses minoritarios (liquidos) 364 454 494 410 340 390 426
22. Resultado do exercicio (20-21) 1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910
Por memoria:

Activo médio 190 527 204 773 237 223 264 753 280 795 294 640 306 275

Notas: Demonstrag&o elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004. (a) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidacéo” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que n&o consolidam nos grupos bancérios considerados,
parte essa atribuivel ao grupo em fungao da percentagem de participagéo detida nessas empresas. Empresas associadas sao aquelas em que existe uma influéncia significativa na gestao, presumindo-se que tal existe quando a participagéo corresponda a, pelo menos, 20 por cento dos direitos de voto. Por seu lado, as empre-
sas filiais excluidas da consolidagdo sao aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestao, sao 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 comparagéo com a rendibilidade em base individual.
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Quadro A.5

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO (INSTITUICOES DOMESTICAS)

Base consolidada

Em milhdes de euros

Caixa e activos face a bancos centrais

dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal
Aplicagdes em outras instituicdes de crédito

no pais

no estrangeiro
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes)

crédito vencido

provisdes
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes)
Dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto)
Imobilizado néo financeiro
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais
dos quais: do Banco de Portugal
Recursos de outras instituicdes de crédito
no pais
no estrangeiro
Recursos de clientes
Por residéncia do cliente:
Depositos de clientes residentes
Depositos de clientes néo residentes
Por tipo de deposito:
Depositos a ordem
Depositos a prazo e de poupanca
Responsabilidades representadas por titulos
das quais: obrigagbes
Passivos subordinados
Provisbes
Outros passivos
Capitais proprios
Resultado liquido do exercicio

Total do passivo e capitais proprios

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
8 090 10127 7 996 8911 7795 14 651 7 803
7903 9378 7270 7 899 6 957 13613 6 853
24 436 21464 20 470 21495 22020 23029 25401
n.d. n.d. 8539 10013 7 583 6 246 7528
n.d. n.d. 11931 11482 14 437 16 783 17 873
95 878 120 529 134 819 150 840 160 391 164 170 172 314
n.d. n.d. 2933 3268 3835 4247 3564
2451 2241 2038 2252 2451 2994 2815
31320 29 870 33778 32 895 28 573 29992 32408
n.d. n.d. 9185 9471 8393 8 340 9124
4252 4401 3976 4105 3961 3839 3571
8403 9317 9475 10772 11 140 12417 12763
172 379 195 708 210514 229 019 233 880 248 099 254 258
1596 2979 3133 2611 1272 2923 1326
1383 2658 3300 2258 1031 2766 3195
32756 35502 40 223 40 107 37 360 34 233 29725
n.d. n.d. 7812 9857 6 564 4660 6248
n.d. n.d. 32411 30 250 30 796 29 574 23 477
110 268 120 976 119 381 126 449 129 669 133 938 137 732
n.d. n.d. 95 144 98 779 101 630 102 175 106 339
n.d. n.d. 24 237 27 670 28 038 31762 31392
35 655 42 062 41 040 44 603 47 708 47 931 49 753
74 561 78 911 78 341 81845 81960 86 006 87 978
5970 11 589 20 632 29 635 34 608 43 629 49 764
4 808 9370 16 746 25611 28 952 35676 40 198
3625 4233 4808 7126 7 835 8 042 8422
1740 2153 2412 2601 2751 2685 2940
5429 5302 7417 7048 6 730 7731 7 942
10 996 12975 12 508 13 442 13 654 14 917 16 409
1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910
172 379 195708 210 514 229 019 233 880 248 099 254 258

Nota: Demonstragéo elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004.
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Quadro A.6

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS (INSTITUIGOES DOMESTICAS)

Base consolidada

Em milhdes de euros

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

. Rendimento de titulos

. Comissoes liquidas

. Resultado de operagoes financeiras

. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagédo (Il'q.)(a)
. Outros proveitos de exploragéo (lig.)

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

© o N o g 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. Provisoes 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)

Por memoria:
Activo médio

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
11761 11414 12 336 14 101 12275 11322 11225
7196 6691 7815 9035 7172 6 383 6 283
4 565 4722 4521 5066 5103 4939 4942
132 98 161 180 159 127 141
1312 1443 1479 1427 1494 1691 1918
595 534 573 338 363 488 434
88 48 205 123 97 336 318
408 422 359 558 618 742 847
2536 2545 2777 2626 2731 3384 3657
7101 7 268 7298 7692 7834 8323 8600
2385 2456 2264 2292 2430 2527 2 596
1419 1501 1392 1584 1659 1717 1812
3804 3957 3656 3877 4089 4244 4408
3297 331 3642 3816 3745 4079 4192
335 744 384 65 188 202 17
582 611 518 538 584 589 592
1059 1318 1094 1030 1521 1457 1513
1990 2125 2414 2312 1827 2234 2104
454 397 421 372 31 311 227
15637 1728 1993 1940 1516 1923 1877
364 454 452 365 302 352 384
1173 1275 1541 1575 1215 1571 1493
172 379 184 044 200 744 218 879 230 577 242 094 246 779

Notas: Demonstracéo elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004. (a) Na rubrica “resultados em empresas associadas e em filiais excluidas da consolidagéo” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que néo consolidam nos grupos bancérios considerados,
parte essa atribuivel ao grupo em funcao da percentagem de participagéo detida nessas empresas. Empresas associadas séo 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 direitos de voto. Por seu lado, as empre-
sas filiais excluidas da consolidagéo s@o 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 comparagéo com a rendibilidade em base individual.
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Quadro A.7

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

1. Fundos préprios
1.1. Fundos proprios de base
1.2. Fundos préprios complementares
1.3. Dedugbes
1.4. Fundos proéprios suplementares

Total dos fundos proprios

2. Requisitos de fundos préprios
2.1. Racio de solvabilidade
2.2. Riscos de posicéo
2.3. Riscos de liquidagao e contraparte
2.4. Riscos cambiais
2.5. Qutros requisitos

Total dos requisitos de fundos préprios

3. Racios
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5)
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
9714.8 11 025.9 12991.0 13237.7 13351.2 13 965.8 14 950.3
3834.1 4268.9 5026.3 7 030.1 7 808.6 8313.3 8 567.0

821.1 512.7 22726 2998.8 2829.1 2616.6 2318.9
12.7 27.3 0.4 1.2 0.0 1.6 21
12740.4 14 809.5 157451 17 270.1 18 330.7 19 664.1 21200.5
87475 10651.8 13184.5 14 094.3 14 687.0 15 304.5 15747.5
234.3 180.6 284.2 289.1 219.6 365.5 530.9
375 47.8 30.7 40.8 413 453 53.2
1345 79.2 134.9 87.3 87.2 86.5 445
0.1 0.0 20.7 1.5 0.1 0.1 0.9
9153.9 10 959.4 13 655.1 14 513.1 15 035.1 15801.8 16 376.9
139.2 135.1 115.3 119.0 121.9 124.4 129.5
111 10.8 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4
8.5 8.0 7.6 7.3 71 71 7.3

Nota: Tabela elaborada de acordo com as regras contabilisticas e prudenciais em vigor até Dezembro de 2004.
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