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1. APRECIAGAO GLOBAL

O conceito de estabilidade financeira relaciona-se com a capacidade do sistema financeiro assegurar
as fungdes de intermediagao de fundos na economia e permitir a partilha de riscos entre agentes eco-
némicos, nomeadamente numa perspectiva intertemporal ou geografica. A manutengéo da estabilida-
de financeira pressupde, desta forma, que os desequilibrios de natureza financeira que possam
decorrer das decisdes dos agentes econdmicos ou de acontecimentos adversos, de magnitude signi-
ficativa e ndo antecipada, sejam corrigidos sem oscilagées pronunciadas dos pregcos nos mercados
de capitais ou sem alteragdes bruscas na composigao de carteira dos investidores. Este quadro enfor-
ma as decisdes de poupanga e investimento, facilitando a afectagéo eficiente de recursos, a qual esta
subjacente ao crescimento econémico sustentado no longo prazo, a criacdo de riqueza e a elevacéo
dos niveis de bem-estar na economia. No entanto, a actividade de intermediagao financeira é caracte-
rizada pela existéncia de assimetrias de informagédo em varios dominios, as quais se deverdo mitigar
com um enquadramento regulamentar que providencie os incentivos adequados a gestédo prudente
dos riscos assumidos e que, em particular, salvaguarde os interesses dos pequenos aforradores.

Em Portugal, o sistema bancario assegura uma grande parte do financiamento obtido pelo sector pri-
vado nao financeiro e, pese embora em menor grau, recolhe boa parte da poupanca financeira acu-
mulada pelo publico. Neste contexto, a manutengao da capacidade do sistema bancario para fazer
face a choques significativos e ndo esperados com repercussao na sua actividade € um bem publico
que justifica que constitua um objectivo de politica econémica de particular relevancia. Acrescente-se
ainda que, dado o grau de integracgéo financeira a nivel global, este tipo de objectivos assume cres-
cente importancia transnacional, envolvendo maiores esfor¢cos de coordenagéo entre autoridades de
diferentes jurisdigbes e atengéo reforgada das instituicdes financeiras internacionais com funcdes de
acompanhamento do desempenho das economias nacionais.

Foi neste contexto que, em 2006, se realizou em Portugal um Programa de Avaliagédo do Sistema Fi-
nanceiro (Financial Sector Assessment Programme — FSAP) realizado pelo Fundo Monetario Interna-
cional (FMI). Arealizacdo de stress tests ao sistema financeiro constituiu um dos pilares do processo
de avaliagéo realizado pelo FMI, tendo o Banco de Portugal estado envolvido enquanto autoridade de
supervisao das instituicdes de crédito e sociedades financeiras. No seu Relatério o FMI reconhece
que “O enquadramento regulamentar portugués é solido e altamente concordante com os padrdes in-
ternacionais. A supervisao das instituicdes financeiras pelo Banco de Portugal é activa, profissional e
bem organizada”. Por outro lado, o FMI concluiu também que o sistema bancario portugués “é robus-
to, bem gerido e competitivo”. Os factores identificados em anos anteriores como passiveis de terem
um impacto potencial mais elevado sobre o sistema financeiro foram o risco associado ao mercado de
acgoes, por via das carteiras dos fundos de pensdes dos empregados bancarios, €, em menor grau, o
risco de crédito. Esta avaliagao foi confirmada no &mbito do FSAP. No que diz respeito ao risco de cré-
dito, o FMI recomendou especial vigilancia dos niveis de endividamento das familias e das empresas
nao financeiras, e da concentragdo da exposi¢éo ao risco de crédito associado aos mercados imobi-
liarios e a um pequeno numero de grandes empresas. Contudo, os resultados dos stress tests
conduzidos pelo Banco de Portugal permitiram ao FMI concluir que o sistema bancario portugués tem
um elevado nivel de resiliéncia, entendida como um nivel de fundos préprios adequado para absorver
um conjunto de choques muito extremos mas, ainda assim, plausiveis.

No quadro desta avaliagao globalmente muito positiva realizada pelo FMI e das recomendacgdes
quanto a manutengao dos esforgos de monitorizagdo da evolugéo dos riscos, importa perspectivar as
fontes de vulnerabilidade para o sistema bancario decorrentes dos mercados financeiros e da situa-
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¢ao macroecondmica em Portugal, bem como enquadrar os desenvolvimentos recentes do sistema
bancario. Esta analise permite avaliar a capacidade de resisténcia dos bancos a eventual
materializagao daqueles riscos.

No decurso de 2006, a rendibilidade do sistema bancario manteve-se elevada e, no computo geral,
assistiu-se a um reforgo da solvabilidade. Adicionalmente, num contexto de condi¢des de financia-
mento muito favoraveis nos mercados financeiros internacionais, os indicadores de liquidez dos ban-
cos apresentaram uma ligeira redugéo. Por sua vez, os indicadores de incumprimento continuaram
em niveis baixos, embora o fluxo de créditos em incumprimento no sector dos particulares tenha
aumentado.

Em 2006, quando comparado com padrées internacionais, o sistema bancario manteve uma rendibili-
dade elevada, sendo de realgar a natureza recorrente de boa parte dos resultados dos bancos. Este
facto constitui um aspecto a salientar em termos de avaliagédo da robustez do sistema financeiro para
resistir a choques desfavoraveis, os quais poderéo ser absorvidos, em primeiro lugar, pelos resulta-
dos correntes, sem repercussao imediata nos niveis de adequacgao de fundos préprios. Os niveis de
rendibilidade do sistema foram sustentados pela expansao da actividade, em particular no mercado
de crédito, pelo reduzido nivel de incumprimento, pela contengéo dos custos operacionais e pelo di-
namismo da actividade da banca de investimentos e de gestéo de activos, associado ao bom desem-
penho dos mercados de capitais. Pelas mesmas razdes, a cobertura das responsabilidades por
pensbes dos empregados bancarios pelos activos afectos aos respectivos fundos aumentou em
2006, reflectindo-se favoravelmente na situagao financeira dos bancos. Adicionalmente, a subida de
taxas de juro de curto prazo que ocorreu em 2006 reflectiu-se num aumento, ainda que muito ligeiro,
do contributo da margem financeira para a rendibilidade. Este resultado traduziu, em boa parte, o efei-
to mecanico associado ao facto de os depdsitos a ordem terem uma remuneragao reduzida e pouco
sensivel as oscilagdes nas taxas de juro do mercado monetario. Em sentido contrario, deve
registar-se a manutengao do clima concorrencial no mercado hipotecario residencial, responsavel
pela manutengdo dos spreads praticados em niveis reduzidos de um ponto de vista histérico.

Por sua vez, a solvabilidade do sistema bancario foi reforcada em 2006, facto que é visivel de forma
expressiva na evolugao dos indicadores que respeitam aos fundos proprios de base (Tier I), ao passo
que a ligeira redugao do racio de adequagéo global de fundos proprios encontra justificagdo na altera-
¢ao do quadro regulamentar, que passou a ser mais exigente quanto a elegibilidade das provisées ge-
néricas para os fundos proprios e a impor um conjunto mais alargado de dedugdes aos fundos
proprios, designadamente as participagcdes em empresas de seguros. A redugéo da dispersao, quer
dos racios de rendibilidade, quer de adequagao de fundos préprios, € positiva do ponto de vista da es-
tabilidade financeira, uma vez que teve associada uma redugao do peso do conjunto de instituigées
que apresentavam niveis mais reduzidos no ano anterior. O processo de convergéncia dos racios de
adequacéo de fundos proprios para niveis mais proximos da generalidade dos paises da area do euro
€ igualmente um desenvolvimento a destacar. Por sua vez, os mercados de capitais continuaram a re-
velar uma avaliagdo muito positiva do sistema bancario portugués, consubstanciada em valoriza¢ées
no mercado de acg¢des, na manutengao de spreads reduzidos na divida titulada, na melhoria das
notagbes de rating atribuidas e na boa receptividade dos investidores nos mercados de
financiamento, incluindo de operagbes de titularizagao.

No actual contexto, e apesar de o enquadramento macroecondmico internacional ser globalmente
bastante favoravel, existe um conjunto de factores cuja materializagéo € susceptivel de colocar desa-
fios relevantes a estabilidade financeira a nivel global. O crescimento robusto da economia mundial
tem sido acompanhado de baixa volatilidade nos mercados financeiros, bem como de reduzidos pré-
mios de risco na divida privada de economias desenvolvidas e de emitentes soberanos de economias
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de mercado emergentes. Por sua vez, nos mercados accionistas tem-se assistido, ja em 2007, a su-
cessivos maximos histéricos. Estes desenvolvimentos ocorreram num quadro em que a generalidade
dos bancos centrais das economias avangadas aumentou sucessivamente as taxas de juro de
referéncia, partindo de niveis historicamente baixos.

Uma das explicagdes possiveis para a evolugdo muito positiva nos mercados financeiros, num con-
texto de subida das taxas de juro a nivel global, estara associada a credibilidade dos bancos centrais
na prossecuc¢éo dos seus objectivos de estabilidade de precos, originando prémios de risco de prazo
e de crédito duradouramente mais baixos. Se for este o caso, seria de esperar um aumento de equili-
brio nos niveis de endividamento no sector empresarial e das valorizagdes nos mercados accionistas.
De facto, esta ideia encontra um espelho nos indicadores de incumprimento da divida das empresas,
quer nos mercados de titulos, quer os associados ao crédito bancario, os quais se encontram em
niveis contidos na generalidade das economias avangadas.

Contudo, deve ter-se em consideragao que, em 2006, persistiram os desequilibrios macroeconémi-
cos ao nivel global, reflectidos em necessidades de financiamento da economia dos Estados Unidos,
supridas por poupang¢a com origem em diversos paises asiaticos, com prevaléncia para a China e
para os paises exportadores de petréleo. A aplicagdo destes excedentes em activos de rendimento
fixo tem contribuido para reduzir as respectivas taxas de rendibilidade, com compressao dos prémios
de risco de crédito e respectiva disperséo entre devedores em diferentes classes de notagao de ra-
ting, fendbmeno que tem sido designado de search for yield. Os sistemas financeiros na generalidade
das economias tém beneficiado destes desenvolvimentos, seja através dos ganhos que conseguem
obter nas carteiras proprias ou das comissdes associadas a gestao ou intermediagao de operagdes
por conta de terceiros. A este respeito deve salientar-se o forte crescimento do nimero e montante de
fusdes e aquisi¢cdes observadas ao nivel global, com particular énfase para aquelas que ocorrem com
forte recurso a divida por parte das empresas envolvidas nestas operagdes (leveraged buyouts).

A sustentabilidade desta situagédo assenta, entre outros factores, na percepgéo dos investidores inter-
nacionais quanto ao crescimento da economia dos Estados Unidos, em conjugacdo com a manuten-
¢ao de elevados fluxos de financiamento externo para esta economia. Neste contexto, na sequéncia
do observado em 2006 no segmento sub-prime, o risco de uma deterioracao significativa e generali-
zada a diversos segmentos do mercado de habitagdo dos Estados Unidos pode resultar num abran-
damento da actividade nesta economia mais acentuado do que o actualmente previsto. Esta
possibilidade constitui um choque com amplificagao directa através do impacto nos mercados de titu-
los de divida privada, entre os quais os titulos emitidos em operagdes com garantia hipotecaria que
tém um peso muito relevante nos Estados Unidos. Um abrandamento da actividade econémica nes-
tas circunstancias é susceptivel de ter um impacto ndo negligenciavel na qualidade de crédito das
empresas nao financeiras, cuja divida foi contraida baseada em expectativas favoraveis quanto a
actividade.

Importa também referir que uma parte significativa do risco tradicionalmente assumido pelo sistema
bancario tem vindo a dispersar-se na carteira de outros investidores, através da utilizagao de instru-
mentos de transferéncia de risco. Os mercados destes instrumentos tém apresentado crescimentos
muito fortes nos ultimos anos, constituindo inovagdes relevantes no sentido em que expandem as
oportunidades de diversificagéo e transferéncia de riscos associados a activos iliquidos. Contudo, a
maior fonte de incerteza neste dominio associa-se a pouca experiéncia que existe no mercado na
execugao/resolugdo destes contratos em periodos de incidéncia de incumprimento mais
generalizada.

No que diz respeito a economia portuguesa, sendo uma pequena economia aberta plenamente inte-
grada internacionalmente do ponto de vista econdmico e financeiro, a exposigao a estes riscos a nivel
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global assume especial relevancia. Note-se porém que, aos riscos macroecondémicos e financeiros
descritos anteriormente, acrescem outros riscos especificos da economia portuguesa, passiveis de
afectar, directa e indirectamente, o sistema bancario portugués, designadamente, a exposi¢éo do sis-
tema bancério portugués a alteracdes de sentimento nos mercados internacionais e ao risco de
crédito associado aos niveis de endividamento do sector privado n&o financeiro.

De facto, os bancos portugueses encontram-se expostos a alteragdes de sentimento de mercado.
Essa sensibilidade ocorre por via da alteragao de valor nos activos (quer na carteira propria, quer so-
bretudo na dos fundos de pensbes dos empregados bancarios) e da confianga dos investidores nos
mercados internacionais onde os bancos portugueses financiam a sua actividade, incluindo o merca-
do de cedéncia de créditos, nomeadamente através de operagbes de titularizagao. O forte crescimen-
to do endividamento dos particulares e sociedades nédo financeiras junto do sistema bancario
portugués tem-se traduzido numa deterioracéo significativa da posi¢do de investimento internacional
da economia portuguesa, muito em particular da divida externa liquida. Apesar de, em geral, esta divi-
da estar isenta de risco cambial pelo facto de se encontrar denominada em euros, os bancos, que tém
emitido elevados montantes nos mercados financeiros internacionais, assim como estruturado, com
regularidade, operagdes de titularizagdo de parte significativa da sua carteira, encontram-se particu-
larmente expostos a alteragbes de sentimento dos investidores e consequente redugdo da liquidez
nestes mercados. Em periodos de aumento de volatilidade e de diminui¢éo da liquidez disponivel nos
mercados, os bancos podem ter de enfrentar um custo de financiamento acrescido ou mesmo
encontrar dificuldades em refinanciar passivos com vencimento no muito curto prazo sem que o
regular desenvolvimento da actividade crediticia seja comprometido.

No que diz respeito ao acesso e diversificagdo do financiamento de mercado, em 2006 a legislacdo
portuguesa respeitante as obrigagdes hipotecarias foi alterada, o que contribuiu para facilitar que os
bancos portugueses iniciassem programas de emissao destinados a investidores internacionais, que
abordam este mercado numa perspectiva pan-europeia. Neste ano, o fluxo bruto de emissdes efec-
tuadas por sucursais e filiais no exterior de bancos portugueses, de obrigacdes hipotecarias e de cré-
ditos cedidos associados a estruturacdo de operagdes de titularizagdo foi muito significativo e,
quando considerado conjuntamente, apenas ligeiramente inferior ao ano anterior, reflectindo as ele-
vadas necessidades de financiamento do sector privado. Consequentemente, o saldo de crédito origi-
nado pelo sistema bancario e que nédo € financiado junto de clientes passou a representar quase
metade da base de depdsitos captados junto do publico no final de 2006. Por sua vez, os indicadores
que tém em consideragéo a maturidade residual dos activos e passivos apontam, em termos gerais, e
a semelhanga do ano anterior, para uma ligeira deterioracéo da posic¢ao de liquidez do sistema banca-
rio. Neste quadro, a manutencao da robustez dos sistemas de avaliacédo, gestao e controlo do risco de
liquidez, designadamente a existéncia de planos de contingéncia que prevejam a indisponibilidade de
fundos em mercado para o refinanciamento das responsabilidades num horizonte temporal
relativamente longo, é crucial para assegurar que o sistema bancario continue a desempenhar
cabalmente as suas fungdes de intermediagéo de fundos na economia portuguesa.

O elevado nivel do endividamento dos particulares constitui uma vulnerabilidade relevante para a
economia portuguesa, sobretudo num contexto de aumento das taxas de juro e de uma melhoria ain-
da incipiente da situagdo no mercado de trabalho. De acordo com a informagéo disponivel, a subida
das taxas de juro ja verificada tera sobretudo contribuido para limitar o crescimento das despesas de
consumo e em habita¢do das familias, assim como para um abrandamento do crédito a habitagdo. O
fluxo de incumprimento no crédito bancario concedido a este sector aumentou a partir da segunda
metade de 2005, atingindo um nivel proximo do registado em 2003. Deve, contudo, notar-se que a
transmiss&o das subidas das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro aplicaveis aos sal-
dos de crédito nao estara ainda completa, implicando um aumento adicional nos encargos com a divi-
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da deste sector. Em boa parte, a baixa incidéncia de incumprimento na carteira de crédito a
particulares devera associar-se as alteragdes do lado da oferta de crédito, designadamente o ajusta-
mento dos bancos no sentido da contratagao de crédito hipotecario com maturidade substancialmen-
te mais longa ou com clausulas que permitem diferir no tempo parte da amortizacdo de capital. Deve
acrescentar-se ainda que estes desenvolvimentos tém ocorrido num contexto em que os pregos no
mercado imobiliario cresceram moderadamente nos ultimos anos e a evidéncia disponivel aponta
para a auséncia de uma valorizagdo excessiva dos activos neste mercado. A aceleragéo do crédito
para finalidades distintas da aquisicdo de habitagdo constitui outro facto a assinalar, podendo inter-
pretar-se como estando ainda a contribuir para alguma sustentagao do consumo das familias. Os de-
senvolvimentos neste segmento de mercado merecem, assim, particular atengdo no futuro mais
proximo, designadamente quanto a existéncia de garantias nestes empréstimos e quanto ao conheci-
mento da forma como se encontram distribuidos estes créditos entre agregados familiares. Os resul-
tados do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF), realizado em finais de 2006 e
principios de 2007 a uma amostra de agregados familiares, que estardao disponiveis no segundo
semestre de 2007, deverdo permitir obter conclusées mais precisas quanto a heterogeneidade da
posicéo financeira das familias, com especial énfase nas franjas da populagédo susceptiveis de ter
assumido maiores riscos nos anos mais recentes.

No que diz respeito as empresas nao financeiras é de salientar que estas tém registado fluxos de fi-
nanciamento significativos, em dissonancia com a evolugao do investimento empresarial nos ultimos
anos. O crédito bancario a este sector apresentou uma aceleragdo, em particular no conjunto de em-
presas de maior dimensao, facto que ficou a dever-se a amortizagdes de papel comercial, substituto
proximo dos empréstimos bancarios no financiamento destas empresas. Por sua vez, dado que o in-
vestimento empresarial continua a apresentar uma evolugdo modesta, as principais motivagdes para
a manutencgédo de elevados fluxos brutos de financiamento associam-se a operagdes de natureza fi-
nanceira, nomeadamente operagdes de fusdo e aquisi¢ado e de reestruturagao de divida. De facto, os
montantes associados a operagdes de fusdo e aquisi¢do apresentaram niveis importantes, num con-
texto em que os resultados das empresas de maior dimens&o, aquelas para as quais se dispde de
mais informacgéo contabilistica para o periodo mais recente, com especial énfase para as empresas
cotadas em bolsa, tém apresentado crescimentos significativos. A evidéncia disponivel nos inquéritos
de natureza qualitativa recolhida junto dos bancos aponta para que a procura de crédito bancério
tenha, nos ultimos anos, também sido sustentada por operagbes de reestruturagdo de divida,
nomeadamente com o objectivo de evitar situagdes de incumprimento iminente de algumas franjas
das pequenas e médias empresas.

O fluxo de novo crédito bancario vencido nas operagdes com empresas tem-se mantido relativamente
estavel num nivel bastante inferior ao registado entre 2001 e 2003, contribuindo para uma reducao
continuada dos indicadores que consideram o saldo vivo de crédito em incumprimento neste sector.
Num contexto em que os niveis de alavanca financeira sdo, em geral, superiores aos observados em
ciclos econémicos anteriores, a subida das taxas de juro transmite-se mais significativamente aos
custos financeiros das empresas endividadas, n&o obstante seja de salientar que a volatilidade das
taxas de juro no actual regime econémico € inferior a verificada em ciclos econémicos anteriores. A
evidéncia disponivel aponta para que as repercussdes mais significativas na capacidade das empre-
sas expandirem a sua actividade, assim como nos niveis de incumprimento, sejam sentidas no con-
junto de empresas com uma situagao de partida mais fragil, definida em termos das margem que
detém para fazerem face as despesas com juros da divida a partir dos resultados operacionais.

Finalmente, os resultados dos inquéritos dirigidos as empresas sugerem que os actuais niveis de en-
dividamento nao deverao estar a restringir o aproveitamento de oportunidades de investimento, nem
a constituir uma limitagéo significativa a dindmica de recuperagao da economia. Contudo, no actual
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contexto de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa e da reestru-
turacéo sectorial decorrente do processo de alteracdo das vantagens comparativas a nivel global,
sera de esperar alguma deterioracdo da capacidade de cumprimento do servico da divida das
empresas mais negativamente afectadas na sua rendibilidade operacional por aqueles processos.

Em 2007, foi entretanto publicada toda a legislagao e regulamentacéo que transpde para a ordem in-
terna as Directivas europeias que aplicam o Novo Acordo de Basileia relativo aos requisitos de fundos
préprios das Instituicdes de Crédito. Este processo constitui um desafio importante para os bancos e
autoridades de supervisao e devera ser conducente ao reforgo dos sistemas de avaliagdo, gestéo e
controlo do risco por parte das instituicdes envolvidas.
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PRINCIPAIS INDICADORES (continua)

Em percentagem; valores em final de periodo

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Indicadores macroeconémicos e financeiros

Taxa de variagdo real do PIB

EUA 4.4 3.7 0.8 1.6 2.5 3.9 3.2 3.3

Area do euro 3.0 3.9 1.9 0.9 0.8 2.0 1.4 2.6

Portugal 3.9 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.3 0.5 1.3
Saldo orgamental (em percentagem do PIB)

EUA 0.9 1.6 -0.4 -3.8 -4.8 -4.6 -3.7 -2.6

Area do euro -1.4 -1.0 -1.9 -2.6 -3.1 -2.8 -2.4 -1.6

Portugal -2.7 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.3 -6.1 -3.9
Saldo da balanga corrente (em percentagem do PIB)

EUA -3.2 -4.2 -3.8 -4.5 -4.8 -5.7 -6.4 -6.5

Area do euro 0.3 -0.7 0.0 0.6 0.4 1.0 0.1 -0.3

Portugal -85 -10.2 -9.9 -8.1 -6.1 -7.7 9.7 -9.5
Preco do petréleo (Tvh USD brent) 142.7 -6.7 -13.6 46.6 -1.2 34.0 44.4 5.5
Taxas de juro de referéncia da politica monetaria

EUA 5.50 6.50 1.75 1.25 1.00 225 425 5.25

Area do euro 4.00 575 425 3.75 3.00 3.00 325 450
Euribor 3 meses 334 486 329 287 212 216 249 3.73
Yield das obrigagdes do Tesouro 10 anos

EUA 6.44 5.11 5.05 382 425 422 439 470

Area do euro 5.49 5.02 513 426 433 3.72 336 4.06
Mercados accionistas (tvh)

S&P 500 195 -101 -13.0 -234 26.4 9.0 3.0 13.6

Dow Jones Euro Stoxx 39.5 59 -19.7 -345 18.1 10.0 23.0 20.3

PSI Geral 12.6 -82 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3

PSI Servigos Financeiros n.d. nd. -146 -2438 4.0 12.0 244 34.8

Situagao financeira do sector privado néo financeiro

Particulares

Endividamento
Em percentagem do PIB 54 60 64 68 73 78 83 88
Em percentagem do rendimento disponivel 77 86 91 97 103 110 117 124

Empréstimos concedidos por instituicbes
financeiras residentes @

Taxa de variagao anual 29.6 19.9 12.7 11.3 11.0 9.8 10.1 9.8
dos quais:
Para aquisi¢ao de habitacédo 30.0 20.2 14.9 16.0 11.8 10.5 1.1 9.9
Para consumo e outros fins 28.8 191 7.5 -0.1 8.7 7.4 6.8 9.7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento ®
Em percentagem do PIB 0.8 1.1 2.6 29 3.4 29 34 1.8
Em percentagem do rendimento disponivel 1.1 1.6 3.7 4.2 4.8 4.1 4.7 25
Poupanca corrente®
Em percentagem do PIB 6.9 7.2 7.7 7.4 7.8 7.3 6.7 5.9
Em percentagem do rendimento disponivel 9.9 10.2 10.9 10.5 10.9 10.3 9.5 8.3
Investimento em activos reais ©
Em percentagem do PIB 6.9 6.6 6.4 6.0 5.1 5.1 4.9 4.7
Sociedades nao financeiras
Divida total ©
Em percentagem do PIB 81 90 96 96 99 98 103 105
Taxa de variagao anual 18.1 19.2 12.7 6.1 5.6 5.1 7.6 53
Divida financeira @
Em percentagem do PIB 72 80 90 91 94 91 95 98

Empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras residentes @

Taxa de variagao anual 25.6 26.4 15.5 7.3 5.4 3.2 4.1 5.5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento ®

Em percentagem do PIB -5.4 -8.2 -7.0 -6.1 -4.7 -4.3 -5.0 -6.4
Poupanca corrente®

Em percentagem do PIB 8.8 7.2 7.8 7.9 8.1 8.6 7.2 5.5
Investimento em activos reais ©

Em percentagem do PIB 16.2 16.6 15.9 14.7 13.8 13.6 13.3 12.5

Fontes: Bloomberg, FMI, INE e Banco de Portugal.

Notas: tvh - taxa de variagéo homéloga; n.d.- ndo disponivel. (a) Taxas calculadas a partir dos empréstimos concedidos por Outras Instituigdes Financeiras Monetarias e Outros Inter-
mediérios Financeiros, ajustados de titularizagdes através de veiculos nao residentes. (b) Os racios de capacidade/necessidade de financiamento, poupanca e investimento em percen-
tagem do PIB correspondem a dados de Contas Nacionais na base 2000 e a estimativas do Banco de Portugal. O investimento inclui a formag&o bruta de capital e as aquisicdes menos
cessdes de activos néo financeiros ndo produzidos (essencialmente, terrenos). (c) Inclui empréstimos concedidos por instituices de crédito residentes e néo residentes, emprésti-
mos/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 e obrigagdes emitidas por sociedades néo financeiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros sectores. (d) Igual & divida total excluindo
créditos comerciais e incluindo os empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras com sede na zona franca da Madeira. Corresponde aos instrumentos das Contas Financeiras
“Titulos excepto acgdes” e “Empréstimos”.
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PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem; valores em final de periodo

1999 2000 2001 2002 2003 2004 |2004* 2005* 2006*

Rendibilidade
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios © 180 183 178 141 162 145 |[131 194 207
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios - ajustado ©" 18.9
ROA - Rendibilidade do activo © 1.12 1.1 1.01 0.78 091 0.87 | 0.65 1.03 1.30
ROA - Rendibilidade do activo - ajustado " 1.18
Margem financeira (perc. activo total médio) 245 2.21 2.24 212 2.00 1.94 1.91 1.86 1.89
Comissoes liquidas (perc. activo total médio) 0.76 0.70 0.63 0.63 0.69 0.76 0.72 0.77 0.78
Réacio entre custos operacionais e produto bancario 63.1 58.2 57.6 59.1 57.4 57.2 7.7 58.3 53.3
Solvabilidade
Réacio de adequacéo global dos fundos proprios 10.8 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4 10.2 1.3 10.9

Risco de mercado

Posigdo liquida aberta no mercado de acgdes (em
percentagem dos fundos proprios) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1.8 1.3 2.7
Taxa de cobertura dos fundos de pensdes dos

empregados bancarios (em percentagem dos fundos
proprios) n.d. nd. -1.8 -0.8 0.1 -0.4 -0.4 1.2 5.3

Risco de liquidez

Récio crédito-depositos 104.7 116.0 1227 1295 1291 1283 |130.9 1375 1456
Racio cobertura de passivos interbancarios por activos
elevada liquidez n.d. n.d. 85.6 80.0 100.7 99.5 [110.0 98.5 99.3
Gap de liquidez ©
até 3 meses n.d. n.d. -2.2 -2.4 1.6 24 1.4 -0.9 -1.4
até 1 ano n.d. n.d. -6.4 -7.2 -6.3 -3.6 -5.4 -8.2 -8.9
Para o conjunto dos bancos domésticos
Raécio crédito-depdsitos 999 1146 1211 1256 1248 1272 [129.2 1342 1407
Racio cobertura de passivos interbancarios por activos
de elevada liquidez n.d. n.d. 88.1 91.6 120.1 1208 [127.3 1265 1158
Gap de liquidez ©
até 3 meses n.d. n.d. -3.5 -3.4 0.5 0.7 0.6 -0.7 -0.9
até 1 ano n.d. n.d. -7.8 -7.6 -6.5 -4.8 -5.4 -7.4 -8.8

Risco de crédito

Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras
residentes ao sector privado nao financeiro @

Taxa de variagéo anual 27.7 23.0 141 9.3 8.3 6.6 6.6 7.4 7.9
Crédito e juros vencidos (em base consolidada)

Em percentagem do crédito sobre clientes n.d. 22 2.2 2.3 24 2.0 1.8 1.7 1.5

Em percentagem do activo n.d. 1.4 1.4 1.6 1.6 1.3 1.3 1.1 1.0
Incumprimento no crédito a particulares

Em percentagem do crédito a particulares 21 1.8 2.0 21 2.4 22 2.2 2.0 1.7

Incumprimento no crédito a sociedades nao financeiras
Em percentagem do crédito a sociedades ndo
financeiras 3.2 25 24 24 2.2 1.7 1.7 1.7 1.5

Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de

cobranga duvidosa
Em percentagem dos empréstimos bancarios
ajustados de operagdes de titularizagao

Particulares 0.22 0.27 0.43 0.39 0.61 0.32 0.32 0.29 0.53
Sociedades néo financeiras -0.01 0.34 0.74 0.76 0.57 0.52 0.52 0.60 0.42
Exposicéo internacional (para o conjunto dos bancos
domésticos)
Peso dos activos externos no activo total ™ 231 217 198 181 216 205 [303 276 290
dos quais:
Activos locais em moeda local 1.8 2.8 1.8 1.2 1.7 1.6 71 6.4 6.4
Activos internacionais, por sector de contrapartida:
Sector bancario 141 12.3 10.6 8.3 141 14.8 13.6 12.7 13.6
Sector ndo bancario 71 6.6 7.4 8.5 5.8 4.0 9.6 8.5 9.0

Fontes: Bloomberg, FMI, INE e Banco de Portugal.

Notas: tvh - taxa de variagdo homéloga; n.d.- ndo disponivel . * A quebra de série apresentada corresponde a alteragdo das normas contabilisticas, que implicou, adicionalmente, uma
redefinigdo do conjunto de instituigdes bancarias analisado. Esta quebra de série ndo se aplica aos indicadores baseados nas Estatisticas Monetarias e Financeiras, que dizem respeito
as instituicdes bancérias residentes. (e) Para efeitos do calculo das rendibilidades do activo e dos capitais proprios foram considerados os resultados antes de impostos e de interesses
minoritérios, utilizando valores médios de periodo para as variaveis de stock. (f) Os indicadores de rendibilidade ajustados obtém-se apés dedugéo aos resultados do impacto da opera-
¢éo de reestruturagao de participagdes em empresas (nomeadamente na area seguradora) que ocorreu num dos principais grupos bancérios considerados. (g) Apenas os valores de
2005 e 2006 foram reportados tendo em considerago os critérios valorimétricos subjacentes a aplicagao das NIC. (h) Os valores comparaveis para 2004, 2005 e 2006 baseiam-se num
novo reporte de informag&o. O valor do activo total para o conjunto dos bancos domésticos do sistema bancario é estimativa.
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BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhGes de euros Taxa de variagao Estrutura
homéloga (em percentagem
(em percentagem) do activo)
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 205 6 906 -17.9 11.3 2.0 2.0
Disponibilidades e aplicagcdes em outras instituicdes de
crédito 30876 31490 233 2.0 10.1 9.3
No pais 5748 5773 n.d. 0.4 1.9 1.7
No estrangeiro 25127 25718 n.d. 23 8.2 7.6
Activos financeiros ao justo valor através de resultados 18 150 20 266 40.7 11.7 5.9 6.0
Titulos de capital 853 1305 n.d. 53.1 0.3 0.4
Instrumentos de divida 12 221 12712 n.d. 4.0 4.0 3.8
Outros 5076 6 248 n.d. 23.1 1.7 1.9
Activos financeiros disponiveis para venda 14 037 17 876 -5.2 27.4 4.6 53
Titulos de capital 4169 6021 n.d. 44.4 14 1.8
Instrumentos de divida 8909 11485 n.d. 28.9 2.9 3.4
Outros 959 371 n.d. -61.4 0.3 0.1
Crédito a clientes liquido 199 873 222942 9.4 11.5 65.3 66.1
Investimentos detidos até a maturidade 718 663 38.0 -7.6 0.2 0.2
Derivados de cobertura 816 953 17.8 16.9 0.3 0.3
Activos titularizados e ndo desreconhecidos 14 186 15450 16.7 8.9 4.6 4.6
do qual: Crédito a clientes 14 186 15 372 16.7 8.4 4.6 4.6
Investimento em filiais 3475 4080 33.0 17.4 1.1 1.2
Activos tangiveis e intangiveis 3 886 4 301 7.6 10.7 1.3 1.3
Outros activos 13768 12 544 40.5 -8.9 4.5 3.7
Total do activo 305989 337473 12.3 10.3 100.0 100.0
Recursos de bancos centrais 6215 1739 75.5 -72.0 2.0 0.5
Recursos de outras instituigdes de crédito 38 840 42 941 16.6 10.6 12.7 12.7
No pais 5384 4078 n.d. -24.3 1.8 1.2
No estrangeiro 33 457 38 863 n.d. 16.2 10.9 11.5
Recursos de clientes e outros empréstimos 149139 156 606 4.5 5.0 48.7 46.4
Responsabilidades representadas por titulos 62 807 81184 12.8 29.3 20.5 241
Passivos subordinados 9973 9893 0.9 -0.8 3.3 2.9
Passivos financeiros de negociagéo 4 306 5776 66.3 34.1 14 1.7
Derivados de cobertura 956 1471 70.1 53.9 0.3 0.4
Passivos por activos ndo desreconhecidos em operagoes
de titularizagdo 2 363 4130 n.d. 74.8 0.8 1.2
Outros passivos 13 608 11998 35.9 -11.8 4.4 3.6
Total do passivo 288208 315738 11.5 9.6 94.2 93.6
Capital 17 782 21735 26.8 22.2 5.8 6.4
Total do passivo e situagio liquida 305989 337473 12.3 10.3 100.0 100.0

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - N&o disponivel.
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

. Juros e rendimentos similares

. Juros e encargos similares

. Margem financeira (1-2)

. Rendimentos de instrumentos de capital

. Rendimentos de servicos e comissdes liquido

. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor
. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda

. Resultados de reavaliagdo cambial

© 00 N O O B WN =

. Resultados de alienagao de outros activos financeiros
9.a) Resultados de alienagado de outros activos financeiros - ajustado
10. Outros resultados liquidos de exploragédo
10.a) Outros resultados liquidos de exploragéo - ajustado
11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10)
11.a) Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9.a+10.a)
12. Custos com o pessoal
13. Gastos gerais administrativos
14. Amortizagdes do exercicio
15. Provisdes liquidas de reposigdes e anulagdes
16. Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas
17. Apropriagdo de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial)
17.a) Apropriagéo de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustado
18. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16+17)
18.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios - ajustado (11.a-12-13-14-15-16+17.a)
19. Imposto sobre os lucros do exercicio
20. Resultado antes de interesses minoritarios (18-19)
20.a) Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (18.a-19)
21. Interesses minoritarios (liquidos)
22. Resultado liquido (20-21)
22.a) Resultado liquido - ajustado (20.a-21)

Em milhdes de euros

Em percentagem do activo médio

Taxa de variagdo homoéloga

(em percentagem)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
13977 17 278 4.84 5.46 10.7 23.6
8601 11291 2.98 3.57 14.6 313
5375 5987 1.86 1.89 5.0 11.4
217 162 0.08 0.05 34.4 -25.4
2212 2478 0.77 0.78 15.1 12.0
505 -9 0.17 0.00 46.0 -
663 455 0.23 0.14 539.1 -31.4
53 496 0.02 0.16 -74.5 834.1
366 743 0.13 0.23 404.5 103.1
366 433 0.13 0.14 404.5 18.5
417 624 0.14 0.20 -30.6 49.5
417 604 0.14 0.19 -30.6 44.8

9 809 10 936 3.40 3.45 14.9 11.5
9 809 10 606 3.40 3.35 14.9 8.1
3300 3349 1.14 1.06 -10.0 15
1956 2026 0.68 0.64 34 3.6
465 449 0.16 0.14 -17.3 -3.5
187 133 0.06 0.04 -33.2 -28.9
1138 1091 0.39 0.34 12.5 -4.1
217 233 0.08 0.07 -65.2 71
217 191 0.08 0.06 -65.2 -12.3
2981 4121 1.03 1.30 70.5 38.2
2981 3750 1.03 1.18 70.5 25.8
401 724 0.14 0.23 75.6 80.5
2580 3398 0.89 1.07 69.7 31.7
2580 3026 0.89 0.96 69.7 17.3
383 576 0.13 0.18 62.2 50.2
2197 2822 0.76 0.89 711 28.5
2197 2 451 0.76 0.77 71.1 11.6

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ajustamento efectuado em algumas rubricas refere-se a dedugéo do efeito da operagéo de reestruturacéo de participagdes em empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancarios considerados na analise. Note-se, no entanto, que néo se efectuou o correspondente ajustamento nas rubricas

de impostos sobre os lucros do exercicio e de interesses minoritarios (liquidos) (linhas 19 e 21).
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ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Em milhdes de euros Variagdo homaéloga

2005 2006 2005 2006

Em percentagem

1. Fundos proprios

1.1. Fundos prdprios de base 14 891 17 874 8.5 20.0
1.2. Fundos proéprios complementares 10776 9942 29.3 -7.7
1.3. Dedugbes 1948 2405 -6.9 23.4
1.4. Fundos préprios suplementares 0 0 -100.0 n.a.
Total dos fundos préprios 23719 25411 18.7 71

2. Requisitos de fundos proéprios

2.1. Racio de solvabilidade 16 213 17 960 7.4 10.8
2.2. Riscos de posigao 493 468 0.9 -5.1
2.3. Riscos de liquidagao e contraparte 67 70 26.7 5.0
2.4. Riscos cambiais 57 92 38.9 60.8
2.5. Outros requisitos 1 2 -34.8 239.0
Total dos requisitos de fundos préprios 16 830 18 591 7.3 10.5

Em pontos percentuais

3. Réacios
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 140.9% 136.7% 135 -4.2
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 11.3% 10.9% 1.1 -0.3
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 71% 7.7% 0.1 0.6

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.a. - Ndo aplicavel.
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2. RISCOS MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

2.1. Apreciagao global

A avaliagéo da estabilidade financeira do sistema bancario pressupée a identificagdo e acompanha-
mento das diferentes dimensdes de risco subjacentes a sua actividade, em particular no que diz res-
peito ao risco de crédito, de mercado, de liquidez e de taxa de juro. A intensidade com que se
manifestam estes riscos, com implicagdes sistémicas, encontra-se condicionada pela envolvente ma-
croecondémica e pelos desenvolvimentos nos mercados financeiros (Quadro 2.1.1). Neste sentido,
este capitulo pretende identificar e avaliar os principais riscos macroeconémicos e financeiros com re-
percussao, directa ou indirecta, na estabilidade financeira em Portugal, entendida como a capacidade
de as instituicdes financeiras continuarem a desempenhar de forma regular as suas fungdes de
intermediacao.

Apesar do enquadramento macroeconodmico internacional ser globalmente positivo, existe um con-
junto de factores de risco cuja materializagao é susceptivel de colocar desafios relevantes a estabili-
dade financeira a nivel global. O risco de correcgéo abrupta dos desequilibrios macroeconémicos nos
Estados Unidos, ja identificado em anos anteriores, em conjugagdo com o risco de uma deterioragéo
significativa e generalizada a diversos segmentos do mercado de habitagdo norte-americano, pode
resultar numa desaceleragdo da actividade econémica bastante mais acentuada do que a actual-
mente prevista. Por sua vez, a persisténcia dos prémios de risco em niveis historicamente reduzidos
na generalidade das classes de activos de maior risco constitui um indicio de que os investidores po-
derdo nao estar a avaliar o risco de forma adequada. Este facto sugere que os precos dos activos nes-
tes mercados, designadamente no mercado de divida privada, de divida soberana e de ac¢des nas
economias de mercado emergentes, poderao estar particularmente sensiveis a alteracdes de expec-
tativas dos investidores que, no caso de se materializarem, podem implicar ajustamentos abruptos
dos precgos dos activos financeiros. Os episddios mais recentes de instabilidade financeira, no ambito
das crises nos paises asiaticos e da crise russa de 1998, sao exemplos de como os investidores po-
deréo efectuar ajustamentos abruptos na sequéncia de uma altera¢édo do sentimento de mercado, po-
dendo resultar num aumento desproporcionado da procura de activos de baixo risco e elevada
liquidez. Neste sentido, um aumento abrupto da volatilidade decorrente, por exemplo, de uma revisdo
em baixa das expectativas de crescimento econémico ou de um aumento substancial das pressées
inflacionistas, pode originar este tipo de reac¢édo. Eventos desta natureza sédo susceptiveis de desen-
cadear uma reversao dos fluxos de capitais para as economias de mercado emergentes e uma menor
disponibilidade de fundos para as empresas com notagdes de rating mais baixas, assim como correc-
¢bes muito acentuadas nos mercados de acgdes. A possibilidade de materializagdo deste cenario as-
sume especial relevancia na actual conjuntura, dado o elevado volume de operagdes de fusdo e
aquisicao realizadas ao longo dos ultimos anos com recurso a emissao de divida. De facto, as empre-
sas envolvidas nestas operagdes ficam particularmente vulneraveis a alteragdes no sentimento de
mercado, dado o elevado grau de alavanca financeira subjacente a muitas destas operagdes. Como
consequéncia, estas empresas poderao enfrentar algumas dificuldades em servir a sua divida, o que
é susceptivel de condicionar a sua capacidade de concretizar projectos de investimento que, caso
existisse um grau de endividamento inferior, poderiam ser viaveis. Em casos mais extremos, esta si-
tuacao pode resultar em aumentos generalizados do incumprimento. Deve assinalar-se que, recente-
mente, foram observados dois episddios de instabilidade nos mercados financeiros, respectivamente
em Maio/Junho de 2006 e Fevereiro/Margo de 2007, que séo ilustrativos da sensibilidade dos
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Quadro 2.1.1

SINTESE DE INDICADORES MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

Variacgao entre:

maximo @ minimo © 31-12-2006
2005 2006 e e e
31-12-2006 31-12-2006 30-04-2007
Taxa de variagcao do PIB real
Estados Unidos 3.2 3.3
Area do euro 1.4 2.6
Portugal 0.5 1.3
Saldo orgamental em percentagem do PIB
Estados Unidos -3.7 -2.6
Area do euro 2.4 -1.6
Portugal -6.0 -3.9
Saldo da balanga corrente em percentagem do PIB
Estados Unidos -6.4 -6.5
Area do euro 0.1 0.3
Portugal -9.8 -9.5
Mercado accionista
(variagdo percentual)
indices gerais
Dow Jones Euro Stoxx 23.0 20.3 -15.1 139.2 7.8
S&P 500 3.0 13.6 =71 82.6 45
PSI Geral 17.2 33.3 0.0 144.8 12.2
Mercado obrigacionista ©
(variagdo em nivel, pontos base)
Taxas de rendibilidade de obriga¢des do Tesouro
Area do euro -4.8 83.8 0.0 129.6 213
Estados Unidos 71.0 33.0 -51.1 111.4 -12.5
Taxa de cambio
(variagao percentual)
EUR/USD © -13.4 11.6 -3.4 59.6 3.3
USDIPY @ 14.7 1.1 -11.6 17.4 0.4
Prego do Petréleo
(variagao percentual em USD)
Prego spot Brent 44.4 5.5 -22.2 503.1 11.5

Fontes:vBCE, Bloomberg, Thomson Financial Datastream, FMI, Merrill Lynch e Banco de Portugal. i
Notas: Ultima observag&o: 30-04-2007. (a) Maximos e minimos observados no periodo compreendido entre 01-01-99 e 31-12-06. (b) Indices Merrill Lynch. (c) Variagao negativa signifi-
ca uma apreciagéo do ddlar. (d) Variagdo negativa significa uma depreciagao do dolar.

mercados em periodos de incerteza acrescida (ver “Caixa 2.1 Volatilidade nos mercados financeiros

internacionais: uma comparacdo dos episédios de Maio de 2006 e de Fevereiro de 2007”). Contudo,

estes foram episédios de curta duracdo e sem repercussées do ponto de vista sistémico.

Adicionalmente, é importante ter em consideragao que uma parte significativa do risco tradicional-
mente assumido pelo sistema bancario tem vindo a ser transferido para outro tipo de investidores
através dos mercados financeiros, por via da utilizagédo de instrumentos financeiros complexos. Ape-
sar destas transferéncias contribuirem para uma menor concentragéo do risco no sistema bancario, a
principal fonte de incerteza nestes mercados diz respeito a crescente dificuldade de acompanhamen-
to global dos riscos. Estes desenvolvimentos implicam que a separacéo entre a actividade crediticia e
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o investimento nos mercados financeiros se torne mais ténue, existindo ainda muita incerteza sobre o
comportamento destes instrumentos financeiros inovadores numa situagdo de aumento da
volatilidade e de diminuig¢éo da liquidez.

Num contexto de forte integragao econémica e financeira, a economia portuguesa, sendo uma peque-
na economia aberta, encontra-se particularmente exposta aos riscos globais a nivel internacional.
Neste sentido, os principais riscos macroeconémicos e financeiros acima identificados, em conjuga-
¢ao com um conjunto de riscos especificos da economia portuguesa, podem afectar, directa ou indi-
rectamente, o desempenho da economia portuguesa, bem como o sistema financeiro portugués.
Desta forma, os bancos portugueses sao sensiveis a alteragdes bruscas no sentimento de mercado,
que podem originar altera¢des substanciais na valorizagédo da sua carteira de activos financeiros e,
em especial, nos activos financeiros detidos pelos fundos de pensbes de empregados bancarios. Por
sua vez, o elevado nivel de endividamento dos particulares constitui uma vulnerabilidade importante
da economia portuguesa, sobretudo num contexto de aumento das taxas de juro e de melhoria ainda
incipiente da situagcdo no mercado de trabalho. A subida das taxas de juro na area do euro implicou um
aumento dos encargos com o servigo da divida dos particulares, o que tera contribuido para limitar a
evolugéo do consumo privado e do investimento em habitagdo, podendo igualmente induzir um au-
mento do risco de crédito. Por seu turno, as empresas nao financeiras tém registado fluxos de finan-
ciamento substanciais, em dissonancia com a evolugdo do investimento empresarial nos ultimos
anos. O forte endividamento dos particulares e das empresas junto do sistema bancario portugués
tem-se traduzido numa deterioragao significativa da posi¢éao de investimento internacional da econo-
mia portuguesa. De facto, os bancos portugueses tém financiado a expansao da actividade crediticia
através de um recurso crescente a financiamento nos mercados financeiros internacionais. Apesar de
este financiamento nao implicar risco cambial, uma vez que a maior parte da divida é contraida em
euros, os bancos portugueses ficam particularmente expostos a alteragdes no sentimento de merca-
do, que podem implicar aumentos inesperados dos seus custos de financiamento, ou mesmo dificul-
dades em refinanciar determinados activos num contexto de diminuigao da liquidez disponivel nos
mercados. Neste quadro, a manutencéo da robustez dos sistemas de avaliagéo, controlo e gestédo do
risco de liquidez, designadamente a existéncia de planos de contingéncia que prevejam a
indisponibilidade de fundos em mercado para o refinanciamento das responsabilidades num
horizonte relativamente longo, € crucial para assegurar que o sistema bancario continue a
desempenhar as suas fungdes de intermediagdo de fundos na economia portuguesa.

Aevidéncia disponivel sugere que mesmo sob cendrios muito adversos, ainda que plausiveis, o siste-
ma bancario portugués se encontra preparado para resistir a choques fortes e negativos, mantendo
niveis de solvabilidade e rendibilidade adequados. Esta foi uma das principais conclusées dos exerci-
cios de stress testing ao sistema bancario portugués efectuados no ambito do Financial Sector
Assessment Program efectuado pelo FMI em 2006, conforme discutido na “Caixa 4.1 Resultados do
exercicio de stress testing ao sistema bancario portugués”.

2.2. Riscos e vulnerabilidades a nivel global

Em 2006, a economia mundial manteve um crescimento robusto em torno de 5 por cento, pese embo-
ra se tenha observado algum abrandamento da actividade econémica nos Estados Unidos. As pers-
pectivas para esta economia apontam para que o ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos
prossiga de forma muito gradual nos préximos anos, com reflexo numa desaceleracéo ligeira da acti-
vidade econdémica. Na area do euro, as estimativas para o crescimento do PIB em 2006 foram sendo
revistas em alta ao longo do ano, tendo a aceleracédo da actividade econémica estado em grande par-
te associada ao dinamismo da procura interna. Este desenvolvimento reflectiu a evolugéo do investi-

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

mento e, em menor grau, do consumo privado, num contexto de melhorias no mercado de trabalho.
De acordo com as projec¢des macroecondmicas dos especialistas do Eurosistema e com as expecta-
tivas dos analistas, em 2007 devera ocorrer uma ligeira desaceleragéo da actividade econémica na
area do euro face ao ano anterior. Os bancos centrais da generalidade das economias avancgadas au-
mentaram as respectivas taxas de juro de referéncia em 2006. Na area do euro, apds um periodo rela-
tivamente prolongado de estabilidade, o BCE aumentou pela primeira vez as taxas de juro de
referéncia no final de 2005, tendo efectuado seis aumentos adicionais até Maio de 2007, de modo a
manter as expectativas inflacionistas ancoradas num nivel consistente com a estabilidade de pregos.
Em termos acumulados, a subida das taxas de juro do BCE ascendeu a 1.75 p.p. Nos Estados Uni-
dos, a Reserva Federal aumentou quatro vezes as taxas de juro durante o primeiro semestre de 2006
de modo a conter as pressdes inflacionistas associadas ao crescimento dos pregos dos bens energé-
ticos e a possiveis aumentos na utilizagao de recursos. Contudo, a diminui¢gdo dos pregos do petrdleo
a partir de Agosto contribuiu para conter as pressoes inflacionistas, justificando a interrupg¢éo do ciclo
de subida das taxas de juro nos Estados Unidos no segundo semestre, num contexto de gradual
abrandamento da actividade econdmica. Por sua vez, as economias de mercado emergentes
continuaram a registar ritmos de crescimento da actividade econémica bastante robustos, tendo
persistido a tendéncia de aumento da sua importancia no comércio mundial. Os fluxos de capital para
estes paises continuaram a assumir volumes muito substanciais em 2006.

Apesar deste enquadramento macroeconémico relativamente benigno, existe um conjunto de riscos
e vulnerabilidades de natureza macroeconémica e financeira, designadamente (i) a persisténcia de
desequilibrios macroeconémicos globais e as implicagdes para a economia mundial de uma correc-
¢ao abrupta de tais desequilibrios; (ii) o arrefecimento do mercado imobiliario nos Estados Unidos e
em outras economias avangadas, apds um periodo relativamente prolongado de forte actividade e va-
lorizagéo; (iii) o aumento recente do grau de alavanca financeira das empresas; (iv) a elevada sensibi-
lidade dos investidores ao aumento daincerteza, catalizada pela evidéncia de que os prémios de risco
se encontram em minimos histéricos, em particular nos mercados de divida privada e nas economias
de mercado emergentes; e, por ultimo, (v) a tendéncia muito forte de crescimento dos mercados de
transferéncia do risco de crédito através da utilizagdo de instrumentos financeiros inovadores e
complexos, o que dificulta a sua monitorizagdo e gera alguma incerteza sobre a reacgéo de tais
mercados a eventos adversos.

Persisténcia de desequilibrios macroeconémicos globais

Anivel internacional, um dos principais riscos para a estabilidade macroeconémica e financeira conti-
nua a ser a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos a nivel global. Nos Estados Unidos, o dé-
fice da balanga corrente manteve-se globalmente inalterado, pese embora o défice do sector publico
tenha diminuido de forma significativa em 2006, em linha com o observado no ano anterior (Grafico
2.2.1). Contudo, as necessidades de financiamento do sector privado voltaram a registar um aumento
substancial. Este agravamento das necessidades de financiamento da economia norte-americana
tem sido compensado por uma forte procura de activos denominados em délares por parte de investi-
dores internacionais, destacando-se o papel assumido por bancos centrais de paises asiaticos e por
investidores de paises exportadores de petréleo, que tém registado saldos muito positivos na balanga
corrente (Grafico 2.2.2). A procura destes activos tem sido sustentada, por um lado, por expectativas
favoraveis sobre o crescimento da economia norte-americana e, por outro, por politicas de interven-
¢ao cambial de alguns paises com o objectivo de limitar a apreciagdo cambial das suas moedas face
ao ddlar. Uma diminuig&o abrupta da procura de activos denominados em doélares por parte dos inves-
tidores internacionais, motivada, por exemplo, por uma reavaliagdo em baixa das expectativas de
crescimento nos Estados Unidos ou por uma alteragéo no sentimento de mercado, pode exercer uma
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Grafico 2.2.1 Grafico 2.2.2

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DOS SALDO DA BALANCA CORRENTE
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presséo significativa sobre a procura interna e contribuir para um ajustamento mais abrupto desta
economia. Para além disso, o défice externo dos Estados Unidos tem vindo a ser financiado principal-
mente através de titulos de rendimento fixo, o que pode implicar que estes fluxos de financiamento se-
jam mais sensiveis a alteragdes de diferenciais de taxas de juro a nivel internacional. Adicionalmente,
observou-se em 2006 um aumento de aplicagbes de investidores internacionais em activos com
niveis de risco mais elevados. Uma parte significativa destes titulos sdo obrigagdes de emitentes
privados e obrigagdes hipotecarias, o que contribui para aumentar a exposigdo dos investidores
internacionais a um eventual ajustamento abrupto dos desequilibrios macroeconémicos globais ou a
uma deterioragdo no mercado imobiliario norte-americano.

Adepreciagéo do dolar, a diminui¢cdo do diferencial entre as taxas de juro norte-americanas e europei-
as, a maior flexibilidade dos regimes cambiais em alguns paises asiaticos (ainda que em alguns casos
limitada, nomeadamente na China) e o maior equilibrio no crescimento da actividade econdmica a ni-
vel global contribuiram para diminuir a probabilidade de ajustamento abrupto destes desequilibrios
macroeconémicos. A queda dos pregos de petroleo a partir de meados de Agosto de 2006 também
contribuiu para a mitigagao deste risco de ajustamento abrupto, apesar de esta tendéncia se ter rever-
tido nos primeiros meses de 2007, num contexto de agravamento das tensdes geopoliticas e de au-
mento da incerteza (Grafico 2.2.3). Ainda que os dados disponiveis para 2006 e as previsdes para
2007 sugiram que a desaceleragao da economia norte-americana deva ser gradual (Grafico 2.2.4),
continua, no entanto, a persistir o risco de que o arrefecimento desta economia seja mais acentuado
do que o previsto.

Arrefecimento do mercado imobiliario em varios paises

Nos ultimos anos, varios paises desenvolvidos registaram uma forte actividade nos mercados imobi-
lidrios, em particular no segmento residencial, com aumentos significativos e continuados dos precos
dos imoveis e crescimento robusto do crédito hipotecario (Grafico 2.2.5). A possibilidade de um forte
abrandamento (ou mesmo redugéo) dos precos destes activos constitui um risco para a actividade
econodmica. Este risco pode materializar-se directamente sobre a actividade do sector da construgao
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Gréfico 2.2.3 Grafico 2.2.4

PRECO DO PETROLEO (BRENT) EVOLUGAO DAS PREVISOES DE CRESCIMENTO
ECONOMICO
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Grafico 2.2.5

PRECOS DE HABITACAO
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

ou indirectamente por via do impacto no consumo privado, através de efeitos riqueza ou da diminui-
¢ao do valor da habitagdo enquanto garantia hipotecaria, num cenario em que possam emergir
constrangimentos no acesso ao crédito hipotecario que abranjam uma franja significativa do sector

dos particulares.

Na generalidade daqueles paises, o arrefecimento no mercado imobiliario tem sido gradual, com um

impacto relativamente contido na evolugéo da actividade econdémica. No entanto, nos Estados Unidos

tem vindo a ser observada uma marcada deterioracdo da qualidade de crédito nos segmentos do

mercado hipotecario com maior risco, que se intensificou nos primeiros meses de 2007. Esta situagéo
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é particularmente relevante dada a dimenséo da economia norte-americana e a evidéncia de que o di-
namismo no mercado da habitagdo foi um dos factores subjacentes a sustentagéo do consumo priva-
do nos ultimos anos. A generalizagdo do incumprimento nos segmentos de maior risco aumenta a
probabilidade de agravamento subito das condi¢gdes de financiamento destas franjas do mercado hi-
potecario, existindo o risco de contagio a generalidade dos segmentos de crédito a particulares, com
um consequente impacto significativo sobre o consumo privado.

Em 2006, as perdas associadas a deterioragdo da qualidade de crédito no mercado hipotecario nos
Estados Unidos concentraram-se num pequeno nimero de instituicdes financeiras especializadas na
concessao de empréstimos hipotecarios a familias com maior risco. No entanto, note-se que uma par-
te muito significativa do risco subjacente aos empréstimos hipotecéarios concedidos se encontra fora
do sistema bancario, dado o recurso significativo a operagdes de titularizagéo de crédito e a emisséo
de outros instrumentos financeiros de transferéncia de risco. Neste quadro, um agravamento da situa-
¢ao no mercado imobiliario pode transmitir-se directamente aos mercados de titulos em geral e reper-
cutir-se numa desaceleracdo da economia norte-americana mais acentuada do que a actualmente
prevista, com potenciais implicagdes nas restantes economias.

Aumento do grau de alavanca financeira das empresas nao financeiras

Em geral, as empresas nao financeiras continuaram a apresentar uma situagao financeira favoravel
em 2006. De facto, os resultados das empresas mantiveram um forte ritmo de crescimento, os dife-
renciais de taxa de juro da divida permaneceram em niveis baixos e o nivel de incumprimento redu-
ziu-se (Graficos 2.2.6 a 2.2.9). No entanto, verificou-se um aumento significativo do grau de alavanca
financeira, particularmente associado a realizagdo de operacgdes de aquisicdo de empresas com re-
curso a divida (leveraged buyouts), sobretudo através de sindicatos bancarios (Grafico 2.2.10). Area-
lizagdo destas operagbes tem sido favorecida por varios factores, tais como a melhoria da
rendibilidade das empresas e os niveis relativamente moderados de endividamento, num contexto de
taxas de juro baixas, crescimento econémico global robusto e baixa volatilidade dos mercados. Deve

Gréfico 2.2.6 Grafico 2.2.7

TAXA DE VARIAGAO ANUAL DOS RESULTADOS SPREADS DE OBRIGAGOES DE EMPRESAS NAO
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Fonte: Thomson Financial Datastream /B/E/S. Fontes: Thomson Financial Datastream e Merrill Lynch.

Nota: Spreads calculados face aos indices EMU Direct Government Index e US Treasury
Master Index.
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Grafico 2.2.8 Grafico 2.2.9

SPREADS DE EMPRESTIMOS A EMPRESAS NAO PERCENTAGEM DE OBRIGAGCOES EM DEFAULT
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Fontes: BCE, Thomson Financial Datastream e Merrill Lynch. Fonte: Moody’s Investor Service.

Nota: Para os empréstimos com prazo de refixagao de taxa até 1 ano, o spread é calcula-
do como a diferenca entre a taxa de juro aplicada em novos empréstimos concedidos a
empresas néo financeiras e a Euribor a 6 meses. Para os empréstimos com prazo de refi-
xagdo de taxa a mais de 5 anos, o spread é calculado como a diferenga entre a taxa de
juro aplicada em novos empréstimos e a taxa de rendibilidade de obrigagdes do Tesouro
aleméas com 7 anos de maturidade residual.

Griafico 2.2.10

EMPRESTIMOS SINDICADOS OBTIDOS PARA O
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Fonte: Dealogic Loan Analytics.
Nota: Inclui leveraged buyouts (LBOs) e management buyouts (MBOs).

ressalvar-se, contudo, que as empresas envolvidas neste tipo de operagdo passam a apresentar um
grau de endividamento elevado que as pode tornar bastante mais sensiveis a choques negativos.
Embora os niveis de incumprimento tenham continuado a ser reduzidos, o aumento do
endividamento das empresas, pela sua magnitude e abrangéncia em termos internacionais,
contribuiu para o agravamento do risco de crédito.

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2006



Riscos Macroeconémicos e Financeiros | Capitulo 2

Sensibilidade dos mercados financeiros a aumentos abruptos de volatilidade

Um dos principais riscos para a estabilidade financeira esta relacionado com a possibilidade de os
agentes econdmicos ndo estarem a avaliar correctamente os riscos, uma vez que os prémios de risco
de alguns activos financeiros continuam a situar-se em niveis historicamente reduzidos. De facto, os
diferenciais de rendibilidade de obrigacdes de empresas nao financeiras da area do euro e dos Esta-
dos Unidos, face a obrigagdes do Tesouro, mantiveram-se em niveis baixos embora, em média, ligei-
ramente mais elevados relativamente ao observado nos anos mais recentes (Grafico 2.2.7). A
persisténcia de prémios de risco baixos sugere que os investidores nos mercados de divida possam
estar a subestimar o impacto decorrente do aumento da correlagao entre diferentes mercados usual-
mente observado em periodos de forte instabilidade. Contudo, ao contrario do que se observa nos
mercados de divida privada, as estimativas disponiveis para o prémio de risco implicito nos mercados
accionistas sugerem que este se situa num nivel proximo da sua média histérica.

Em 2006, os principais indices bolsistas registaram um crescimento muito significativo, o que contri-
buiu para um aumento do racio price-to-earnings (Graficos 2.2.11 € 2.2.12). Por sua vez, a volatilidade
destes indices permaneceu, de um modo geral, em niveis baixos (Grafico 2.2.13). Varias razbes tém
sido avangadas para explicar a manutencgao da volatilidade em niveis reduzidos. Por um lado, existe
alguma percepgao de que os riscos ascendentes sobre a evolugao da inflagdo permanecem controla-
dos, colocando-se a possibilidade de se estar a observar uma alteragéo estrutural nas expectativas
de inflagdo associada a credibilidade dos bancos centrais. Por outro lado, na actual conjuntura existe
uma maior dispersdo do risco, favorecida pela forte expansdo do mercado de instrumentos de
transferéncia de risco de crédito, conforme sera discutido adiante.

Apesar de a volatilidade ter persistido em niveis historicamente reduzidos, entre Maio e Junho de
2006 observou-se um forte acréscimo da volatilidade, num contexto de incerteza relativamente ao au-
mento das taxas de juro nos Estados Unidos devido ao aumento das pressdes inflacionistas. De facto,

Grafico 2.2.11 Grafico 2.2.12

DESENVOLVIMENTOS DAS COTAGOES NOS RACIOS PRICE-TO-EARNINGS
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Fonte: Bloomberg.
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durante este periodo, registou-se uma queda muito significativa dos pregos das ac¢des e um aumento
acentuado do prémio de risco exigido pelos investidores no mercado de divida publica de economias
de mercado emergentes (ver “Caixa 2.1 Volatilidade nos mercados financeiros internacionais: uma
comparacao dos episodios de Maio de 2006 e de Fevereiro de 2007”) (Graficos 2.2.14 e 2.2.15). Adi-
cionalmente, os spreads de obrigagbes emitidas por empresas com ratings mais baixos registaram

aumentos mais significativos do que os observados para empresas com melhor qualidade de crédito
(Grafico 2.2.7). Apesar de este episodio de volatilidade também ter originado movimentos semelhan-
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tes nos mercados financeiros de economias avangadas, a sua amplitude foi muito superior nos mer-
cados financeiros de economias de mercado emergentes, tendo a recuperagcdo posterior sido
bastante mais lenta nestes paises. No final do Verdo de 2006, a volatilidade ja tinha recuperado para
valores préximos dos observados antes deste periodo de instabilidade. Mais recentemente, no final
de Fevereiro de 2007, observou-se um novo periodo de forte aumento, embora temporario, da
volatilidade nos mercados financeiros internacionais. Contudo, as perdas registadas nos mercados
accionistas foram bastante mais limitadas durante este periodo.

Estes episédios de aumento substancial da volatilidade séo ilustrativos da sensibilidade dos investi-
dores a eventos negativos, reflectindo nomeadamente um aumento da aversédo ao risco (Grafico
2.2.16). Neste contexto, é importante considerar que uma revisdo em baixa das expectativas de cres-
cimento econdmico ou um aumento significativo das pressdes inflacionistas podem originar uma alte-
racdo do sentimento dos investidores no sentido do aumento generalizado da percepgéo do risco
implicito nas suas carteiras, associado a um eventual aumento abrupto da volatilidade'. Adicional-
mente, a correlagéo entre os varios mercados financeiros apresentou uma tendéncia crescente em
2006, o que constitui um indicio da maior facilidade com que um choque num mercado se propaga a
outros mercados. Neste quadro, as perturbagdes verificadas em Fevereiro de 2007 sao ilustrativas de
como choques num determinado mercado rapidamente podem conduzir ao fecho de posigcbes em
mercados de outros activos financeiros (ver “Caixa 2.1. Volatilidade nos mercados financeiros

internacionais: uma comparagao dos episodios de Maio de 2006 e de Fevereiro de 2007”). Episédios

deste tipo, se persistirem no tempo e, em particular, se forem motivados por uma reavaliagdo subita
dos fundamentos macroecondmicos, séo susceptiveis de condicionar o funcionamento da generali-
dade dos mercados de activos financeiros, em particular nas classes de risco mais elevado, com con-
sequéncias nas condig¢des de financiamento e disponibilidade de fundos para empresas com notagéo
de rating inferior a investment grade e para emitentes de economias de mercado emergentes. A reac-
¢ao dos mercados financeiros de economias de mercado emergentes a estes episédios de volatilida-
de acrescida ilustra a sua forte sensibilidade a alteragdes no sentimento dominante nos mercados

Gréfico 2.2.16
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(1

Nos primeiros meses de 2007, a taxa de inflagdo subjacente nos Estados Unidos, medida pelo indice de pregos no consumidor excluindo bens alimentares
e energéticos, situou-se claramente acima do nivel habitualmente considerado como consistente com o mandato da Reserva Federal. Simultaneamente,
observou-se uma deterioragéo da situagéo em alguns segmentos do mercado hipotecério, conforme discutido anteriormente, o que podera contribuir para
um maior abrandamento da actividade econdmica. Neste enquadramento, existe alguma incerteza sobre a orientagéo de curto prazo da politica monetaria
norte-americana, & semelhanga do observado em meados de 2006.

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 2.2.17
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internacionais. Neste sentido, apesar de os fluxos de capitais para estas economias ao longo dos
ultimos anos terem sido sustentados, em parte, por desenvolvimentos globalmente positivos ao nivel
dos fundamentos macroeconémicos, um aumento abrupto da avers&o ao risco dos investidores
internacionais pode resultar numa reversao desses fluxos (Grafico 2.2.17).

Transferéncia de risco de crédito

Num contexto de uma politica monetaria menos acomodaticia, seria de prever algum aumento dos
spreads da divida das empresas nao financeiras, em particular das empresas com maior risco, o que
nao se veio a verificar. Uma das explicagdes para os niveis reduzidos destes diferenciais esta asso-
ciada ao desenvolvimento de instrumentos e mercados que permitem transferir e redistribuir o risco
de crédito pelo sistema financeiro (Grafico 2.2.18), assim como ao aumento da importancia dos hedge
funds. Os hedge funds tém assumido uma parte importante de riscos que foram transferidos do sector

bancario para o mercado financeiro.

Apesar de estas transferéncias serem positivas por favorecerem uma menor concentragédo do risco
no sector bancario, existem preocupagdes relativamente a forma como estes instrumentos e merca-
dos poderao continuar a assegurar estas fungdes de redistribuigdo dos riscos num cenario de deterio-
ragao do ciclo de crédito. Por um lado, a falta de informacgéo detalhada sobre a actividade dos hedge
funds e sobre as contrapartes envolvidas nestas operagdes dificulta a monitorizagao do risco de crédi-
to. Por outro lado, a utilizagao destes instrumentos financeiros de transferéncia do risco de crédito im-
plica que as fronteiras entre os conceitos de risco de mercado e risco de crédito sejam muito mais
dificeis de identificar, passando a valorizagéo do risco de crédito no balango das instituicdes financei-
ras a estar mais dependente dos factores de risco que habitualmente sdo tomados em consideragao
na quantificagdo do risco de mercado. Neste contexto, para os bancos mais activamente envolvidos
neste mercado tem-se observado uma alteragdo substancial nas suas fung¢des de intermediagéo,
uma vez que o paradigma tradicional que pressup&e a concesséao de crédito e subsequente gestao do
mesmo tem sido gradualmente substituido por um paradigma de intermediacdo em que os bancos
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Gréfico 2.2.18
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concedem crédito, estruturam produtos financeiros padronizados com base nesses créditos e, final-
mente, vendem a terceiros esses produtos. A transferéncia de uma parte significativa dos riscos para
fora do balango dos bancos implica que a fungdo de acompanhamento da qualidade de crédito, que
tradicionalmente é assumida pelos bancos, tem vindo a ser transferida para os mercados financeiros.
Num quadro em que existe alguma evidéncia de que os prémios de risco exigidos pelos investidores
nos mercados de divida privada se situam em niveis historicamente baixos, tendo implicita uma visédo
favoravel dos riscos, ndo é de excluir a possibilidade de que a concessao de crédito esteja a ser
baseada em critérios relativamente menos exigentes. Deve ainda notar-se que este tipo de inovagéo
financeira tende a ser utilizada essencialmente por grandes bancos internacionalmente activos e, por
razbes associadas a economias de escala na preparagéo destas operagdes, podera ser demasiado
oneroso para os bancos de menor dimenséo.

Por ultimo, uma vez que se tratam de instrumentos inovadores que registaram uma expansao assina-
lavel ao longo dos ultimos anos, existe uma elevada incerteza sobre a forma como se comportam os
respectivos mercados perante um aumento significativo e prolongado da volatilidade e uma
diminuicéo da liquidez.

2.3. Riscos e vulnerabilidades em Portugal

Em 2006, a economia portuguesa registou uma evolugcédo mais favoravel do que a observada no ano
anterior, em larga medida como resultado do dinamismo evidenciado pelas exportagdes de bens e
servigos. Em contrapartida, a procura interna registou uma desaceleragao, reflectindo a moderagéo
do consumo privado e a queda do consumo e investimento publicos, bem como do investimento em
habitagéo. Por sua vez, o investimento empresarial registou um crescimento ligeiramente positivo,
contrariando a tendéncia de queda observada nos ultimos anos, que foi enquadrado por uma melho-
ria dos niveis de confianga no sector industrial. A desaceleragéo da procura interna esteve associada,
em parte, a necessaria correcgao dos desequilibrios macroeconémicos acumulados em anos anterio-
res. Por um lado, o aumento dos encargos com o servigo de divida dos particulares na sequéncia do
aumento gradual das taxas de juro e o agravamento da carga fiscal terdo contribuido para a modera-
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¢ao das despesas de consumo das familias. Por outro lado, observou-se uma redugao significativa, e
superior a prevista, do défice orgamental. Apesar da aceleragdo da actividade, a economia
portuguesa ndo retomou em 2006 o processo de convergéncia real face a area do euro.

A economia portuguesa e o seu sistema financeiro encontram-se expostos a generalidade dos riscos
globais anteriormente enumerados, dado a sua forte integragado econémica e financeira. Por um lado,
a materializacédo destes riscos implicaria uma desaceleragao significativa da actividade econémica
mundial que teria um impacto negativo sobre a procura externa dirigida & economia portuguesa. Por
outro lado, a forte integragéo dos mercados financeiros a nivel global facilita a propagacao de cho-
ques a nivel internacional. Para além dos riscos globais discutidos na sec¢éo anterior, existem algu-
mas vulnerabilidades e factores de risco especificos da economia portuguesa associados a correc¢ao
dos desequilibrios econémicos acumulados ao longo dos ultimos anos, designadamente o elevado
endividamento dos particulares e das empresas nao financeiras e o ainda elevado défice estrutural
das contas publicas. Neste contexto, deve ter-se em consideragéo que uma deterioragdo abrupta no
sentimento de mercado pode implicar uma correcgao significativa nos precos das acgbes que regista-
ram desenvolvimentos muito positivos nos ultimos anos, com consequéncias sobre a situagao finan-
ceira do sistema bancario portugués, em particular através do impacto nos activos financeiros detidos
pelos fundos de pensdes de empregados bancarios. De facto, esta foi uma das vulnerabilidades iden-
tificadas pelo FMI no ambito do Financial Sector Assessment Program efectuado a economia portu-
guesa em 2006 (ver “Caixa 4.1 Resultados do exercicio de stress testing ao sistema bancario
portugués”). Contudo, as simulagdes efectuadas demonstraram que, mesmo em cenarios extremos
mas plausiveis, o sistema bancario portugués seria capaz de manter niveis de solvabilidade e
rendibilidade adequados.

Impacto dos riscos macroeconémicos e financeiros globais

Conforme referido anteriormente, o facto de Portugal ser uma pequena economia aberta torna-a parti-
cularmente exposta a riscos macroecondmicos e financeiros de natureza global. Neste sentido, a ma-
terializagado dos factores de risco enumerados na secgéo anterior deste capitulo teria impactos néo
negligenciaveis sobre a economia portuguesa e sobre o sistema bancario. Em primeiro lugar, a cor-
recgdo abrupta dos desequilibrios econémicos globais resultaria numa desaceleragéo significativa do
crescimento econémico a nivel global, com inevitaveis efeitos negativos sobre a evolugéo da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Uma vez que o crescimento econémico em Portugal no ulti-
mo ano foi em grande medida apoiado no comportamento positivo das exportagdes de bens e servi-
¢os, a materializagdo de tal cenario poderia comprometer a continuidade do processo de gradual
aceleragao da actividade econémica. Adicionalmente, a correcgao abrupta dos desequilibrios globais
implicaria perturbagdes substanciais nos mercados financeiros internacionais, com provaveis efeitos
de contagio sobre os mercados financeiros portugueses. Este tipo de desenvolvimento afecta
directamente os bancos portugueses que, por diversas vias, se encontram expostos a alteragbes
bruscas no sentimento dos mercados financeiros a nivel global.

Por sua vez, o arrefecimento do mercado imobiliario em alguns paises desenvolvidos devera ter um
impacto mais moderado sobre a estabilidade financeira em Portugal, onde a evidéncia disponivel
aponta para a inexisténcia de valorizagdes excessivas dos pregos de activos no mercado imobiliario
portugués nos Ultimos anos?. No que diz respeito & deterioragdo da situacdo no mercado imobiliario
norte-americano, mesmo que venha a existir um agravamento significativo ndo sera de esperar que

(2) Ver “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regressdo de quantis” no Relatério de Estabilidade
Financeira, Banco de Portugal, 2005, cujos resultados apontam para que os precos de habitagédo em Portugal se encontrem, de um modo geral, em linha
com o sugerido pelos fundamentos macroeconémicos e financeiros.
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existam efeitos resultantes da exposicao directa a este mercado. Deste modo, o efeito seria apenas
indirecto, por via da contracgéo da procura externa acima referida. No entanto, uma deterioragéo mui-
to significativa da situagdo no mercado imobilidrio em alguns paises europeus, em particular em
Espanha, poderia ter efeitos de maior magnitude sobre a economia portuguesa, uma vez que esta
economia € o principal parceiro comercial da economia portuguesa.

Por ultimo, o risco associado a aparente sensibilidade dos mercados financeiros a aumentos abruptos
de volatilidade tem consequéncias potenciais em Portugal relativamente semelhantes as discutidas
na secgao anterior. Dada a forte integragéo dos mercados financeiros, em particular ao nivel da area
do euro, uma forte queda nos pregos dos activos financeiros, acompanhada por um aumento abrupto
da volatilidade a nivel internacional, tendera inevitavelmente a repercutir-se, de forma mais ou menos
intensa, nos mercados financeiros portugueses. De acordo com os resultados dos exercicios de
stress testing efectuados no dmbito do FSAP, o impacto deste tipo de episddios na carteira de titulos
dos bancos portugueses deveria ser relativamente limitado. Contudo, os fundos de pensbes de em-
pregados bancarios tém uma exposigao directa relativamente significativa aos mercados financeiros,
0 que podera facilitar a transmiss&o de choques desta natureza. Adicionalmente, deve notar-se que
uma parte significativa do crescimento do crédito em Portugal tem sido sustentada por volumes muito
significativos de titularizagdo de empréstimos, em particular de empréstimos para aquisi¢cdo de habi-
tagao, e pela emissao de titulos de divida. Deste modo, na medida em que uma parte substancial dos
titulos emitidos no ambito destas operagdes de financiamento é colocada junto de investidores
internacionais, a gestao da liquidez dos bancos portugueses tem que ter em conta a possibilidade de
perturbacdes prolongadas nestes mercados, de modo a evitar constrangimentos a sua actividade
crediticia.

Riscos idiossincraticos

Endividamento dos particulares

O elevado nivel de endividamento dos particulares constitui uma vulnerabilidade relevante da econo-
mia portuguesa, sobretudo num contexto de aumento das taxas de juro e de uma melhoria ainda inci-
piente da situagcdo no mercado de trabalho. A subida das taxas de juro na area do euro implicou um
aumento dos encargos com o servigo da divida, o que tera contribuido para limitar a evolugédo do con-
sumo privado e do investimento em habitagdo e podera vir a implicar uma deterioragao do risco de
crédito. Adicionalmente, a persisténcia de taxas de crescimento do crédito a habitagdo relativamente
elevadas, nado obstante algum abrandamento recente, e a aceleragdo dos empréstimos para consu-
mo e outros fins tém sido sustentadas pela oferta de novos produtos e novas modalidades contratuais
por parte dos bancos, tais como o alargamento de periodos de caréncia de capital, 0 alongamento das
maturidades ou a menor exigéncia ao nivel dos racios entre o valor do empréstimo e o valor da garan-
tia subjacente. Estes instrumentos facilitam o acesso ao crédito por parte de algumas familias que,
noutras condigdes, teriam dificuldades em financiar as suas despesas de consumo e investimento.
Neste sentido, os bancos devem manter politicas adequadas de avaliagao e gestao do risco de crédi-
to, em particular para franjas da populagéo que se encontrem mais sensiveis a desenvolvimentos ad-
versos sobre a sua capacidade de satisfazer o servigo da divida. Ainda assim, é necessario ter em
consideragdo que, em termos globais, o patriménio das familias também tem registado taxas de cres-
cimento significativas e que a evidéncia disponivel ndo aponta para a existéncia de uma bolha espe-
culativa no mercado imobiliario em Portugal, ao contrario do observado noutros paises europeus (ver
“Caixa 6.1 Precos de habitacdo em Portugal e fundamentos macroeconomicos: evidéncia de
regressdo de quantis” no Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, 2005).
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Endividamento das empresas

As empresas ndo financeiras tém registado fluxos de financiamento substanciais, em linha com o ob-
servado nos Estados Unidos e na area do euro. Em 2006, a divida total das empresas desacelerou li-
geiramente, tendo-se observado alguma substituicao de emissdes de papel comercial por um recurso
acrescido a financiamento bancario. Contudo, em contraste com o observado nos Estados Unidos e
na area do euro, o aumento do endividamento das empresas portuguesas néo tem tido como contra-
partida um crescimento significativo do investimento. A informagéo disponivel sugere que estes fluxos
de empréstimos devem estar, em grande medida, associados a operagdes de reestruturagido de divi-
da e ao financiamento de operagdes de fuséo e aquisigdo (Grafico 2.3.1)°. De facto, a reestruturacéo
de divida tem sido persistentemente apontada como factor indutor de uma maior procura de crédito
por parte das empresas no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, o que justificou a intro-
dugéo de uma pergunta extraordinaria no inquérito efectuado em Abril de 2007, com o objectivo de
melhor compreender que tipo de situagdes se enquadra neste fendmeno. De acordo com as respos-
tas dos bancos incluidos na amostra deste inquérito, a reestruturacao de divida devera englobar es-
sencialmente situagdes em que se observam dificuldades em servir a divida assumida, ou seja,
situagbes em que se registou um incumprimento da divida das empresas ou em que esse incumpri-
mento € eminente com elevada probabilidade. Estas reestruturagdes de divida dizem respeito essen-
cialmente a empréstimos concedidos a pequenas e médias empresas. Adicionalmente, a
reestruturacdo de divida também devera estar associada a renegociacdo da divida ao nivel da sua
maturidade ou das garantias exigidas. Para além disso, alguns bancos consideram que a
consolidagéo de passivos das empresas com o objectivo de reduzir o custo global de financiamento
também assume alguma importancia, em particular para as grandes empresas.

Tendo em consideragao informagéo ao nivel das empresas, observa-se que o crescimento dos em-
préstimos tem sido particularmente expressivo para empresas de maior dimensao, mantendo-se em
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(3) A situacéo financeira das empresas néo financeiras e das familias é discutida com detalhe no “Capitulo 3 Situacdo Financeira do Sector Privado ndo
Financeiro”.
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niveis relativamente moderados para as restantes. Apesar de esta evolugéo contribuir para um au-
mento da concentragao das exposi¢des do sistema bancario face a um numero relativamente reduzi-
do de devedores, o seu impacto em termos de risco de crédito pode considerar-se benigno, uma vez
que as empresas de maior dimensao tendem a apresentar probabilidades de incumprimento bastante
reduzidas.

Endividamento dos bancos junto dos mercados financeiros internacionais

Ao longo da ultima década, a posigéo de investimento internacional, com destaque para a divida ex-
terna liquida, registou uma deterioragao acentuada. Tal evolugao esteve associada ao processo de in-
tegracgao financeira e ao aumento do endividamento externo compativel com o equilibrio da economia
portuguesa. Esta situagao implica um encargo muito substancial com o pagamento de juros ao exte-
rior o que, na auséncia de uma evolugao favoravel da produtividade da economia portuguesa, tendera
a reflectir-se num menor contributo da procura interna para o crescimento econémico no futuro. Uma
parte significativa deste endividamento junto de ndo residentes foi assumida pelo sistema bancario
que mobilizou recursos do exterior para financiar o forte crescimento do endividamento no sector pri-
vado. Por esta via, o sistema bancario portugués encontra-se particularmente exposto, por um lado, a
evolugdes desfavoraveis nos mercados financeiros internacionais que impliquem uma deterioragao
da suas condig¢des de financiamento e, por outro lado, a uma deterioragéo nas condigbes de solvabili-
dade do sector privado néo financeiro portugués. Neste quadro, a manutencao de niveis de liquidez
adequados e a robustez dos sistemas de avaliagao, controlo e gestao da liquidez e do risco de crédito
assumem especial relevancia no caso do sistema bancério portugués.

Financgas publicas

A significativa consolidacdo orcamental observada em 2006 assumiu uma magnitude bastante supe-
rior a inicialmente prevista, num contexto de contengédo da despesa publica. Deste modo, os riscos
associados a situagdo orgamental portuguesa diminuiram bastante em 2006, ainda que tenham de
prosseguir os esfor¢os de consolidagdo orgamental, uma vez que o défice estrutural permanece num
nivel claramente superior ao objectivo de médio prazo. Este processo tem inevitaveis implicagdes de
curto prazo sobre a actividade econdémica, dados os efeitos de contengéo da procura interna. Em con-
trapartida, a consolidagdo orgamental pode ter um efeito importante sobre a redugéo da incerteza dos
agentes economicos, contribuindo para estimular a recuperagéo do investimento empresarial. Adicio-
nalmente, a existéncia de uma situagao orgamental sustentada e préxima do equilibrio € uma condi-
¢do importante para o crescimento da economia no médio e longo prazo. O prémio de risco
subjacente aos titulos de divida publica portuguesa manteve-se globalmente estavel ao longo de
2006, sinalizando uma avaliagéo relativamente positiva do risco associado a divida publica portugue-
sa (Grafico 2.3.2). No dia 1 de Maio de 2007 a Fitch alterou as suas perspectivas sobre a notagéo de
rating atribuida a Republica Portuguesa de negativo para estavel, como resultado do progresso
observado ao nivel da consolidagao orgamental.
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Grafico 2.3.2

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DiVIDA PUBLICA
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Fontes: Reuters e Banco de Portugal.

Nota: Taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alema, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma yield alema com ma-
turidade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias
moveis de 5 dias.
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Caixa 2.1. Volatilidade nos mercados financeiros internacionais: uma comparagéo dos episodios
de Maio de 2006 e de Fevereiro de 2007

Desde o inicio de 2004, a situagdo nos mercados financeiros internacionais tem-se caracterizado pela persistén-
cia de niveis historicamente baixos de volatilidade, valorizagbes substanciais nos mercados accionistas e manu-
tencdo dos custos de financiamento nos mercados de divida privada em niveis muito baixos (Grafico 1). Adicional-
mente, tem-se registado um aumento substancial do investimento em activos de maior risco, motivado pela procu-
ra de rendibilidades mais elevadas num contexto de condigbes de financiamento favoraveis.

Estes desenvolvimentos nos mercados financeiros foram interrompidos por dois episédios de aumento abrupto da
volatilidade, acompanhado por uma correcgdo dos pregos dos activos em alguns segmentos do mercado financei-
ro. O primeiro episodio de perturbagdo ocorreu em Maio/Junho de 2006, tendo sido desencadeado por um aumen-
to da percepgéo de risco associado a incerteza sobre a condugao da politica monetaria nos Estados Unidos, tendo
em consideragao as pressoées inflacionistas observadas em meses anteriores e as duvidas quanto ao impacto do
abrandamento do mercado imobiliario sobre a actividade econémica neste pais (Grafico 2). No final de Fevereiro
de 2007, observou-se um segundo episodio de instabilidade nos mercados financeiros desencadeado por um fe-
cho de posicées em activos financeiros com elevado risco, concentrado no mercado de acgbes chinés, na se-
quéncia da divulgacéo de noticias sobre uma vigilancia acrescida nas operacées nos mercados de capitais deste
pais. O aumento da incerteza neste periodo foi agravado pela divulgagéo de perspectivas relativamente negativas
sobre a evolugdo da economia norte-americana e por uma deterioragcdo gradual da qualidade de crédito nos seg-
mentos com maior risco do mercado hipotecario deste pais. Os mercados cambiais também foram consideravel-
mente afectados devido a anulagao de posi¢ées assumidas em carry trades’ (o yen e o franco suigo registaram
uma apreciagéo face ao délar e, em contrapartida, as moedas de algumas economias de mercado emergentes,
registaram uma significativa depreciagdo). Estes dois episédios sugerem que os investidores se encontram
bastante sensiveis a perturbagdes e choques nos mercados financeiros, o que pode desencadear um processo
de reavaliagao do prego do risco, com uma consequente reafectagdo de carteiras no sentido de um aumento da
procura de activos financeiros liquidos e com menores niveis de risco.

Grafico 1 Grafico 2

LATILIDADE IMPLICITA DE INDICES BOLSISTAS TAXAS DE JURO REAIS E EXPECTATIVAS DE
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Fonte: Bloomberg. Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: Volatilidade implicita calculada sobre precos de opgdes de indices de acgdes (mé-
dias méveis de 10 dias).

(1) Os carry trades séo estratégias de investimento em que um investidor se endivida na moeda de um pais com taxas de juro baixas para investir noutro pais com taxas de juro mais
elevadas. O nivel quase nulo das taxas de juro no Japao ao longo dos Ultimos anos contribuiu para o aumento destas estratégias de investimentos.
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Estes episddios apresentaram um conjunto de caracteristicas relativamente semelhantes, tendo-se registado
quedas abruptas nos precos das acg6es e aumentos substanciais da volatilidade. Este aumento do grau de incer-
teza deu origem a reafectagbes nas carteiras dos investidores internacionais, traduzindo-se numa substituicao de
investimentos nos mercados accionistas e de divida privada por obrigagées de divida publica, implicando um ligei-
ro aumento do prego destes titulos. Contudo, existem diferencas ndo negligenciaveis na forma como os mercados
reagiram a estes choques, nomeadamente no que se refere a sua amplitude, abrangéncia, duragdo e
subsequente recuperagéo.

Durante o periodo de instabilidade que teve inicio em Maio de 2006, observou-se uma queda assinalavel dos indi-
ces accionistas a nivel internacional e, em contrapartida, um ligeiro aumento do prego das obrigacées (Graficos 3
e 4). Estes movimentos afectaram de forma mais significativa os segmentos dos mercados financeiros com niveis

Grafico 3
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Fonte: Bloomberg.
Nota: O indice para o ano de 2006 foi calculado tomando como base o valor do DJES a 2 de Maio de 2006, enquanto que o indice para o ano de 2007 foi calculado tomando como base o
valor do DJES a 20 Fevereiro de 2007. Volatilidade calculada como o desvio padréo anualizado de variacdes diarias sobre periodos de 30 dias Uteis.

Grafico 4
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Fonte: Bloomberg.
Nota: O indice para o ano de 2006 foi calculado tomando como base o valor do S&P 500 a 2 de Maio de 2006, enquanto que o indice para o ano de 2007 foi calculado tomando como
base o valor do S&P 500 a 20 Fevereiro de 2007. Volatilidade calculada como o desvio padréo anualizado de variagdes diarias sobre periodos de 30 dias uteis.
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EVOLUGAO MSCI ASIA VOLATILIDADE MSCI ASIA

EVOLUGAO MSCI LATIN AMERICA VOLATILIDADE MSCI LATIN AMERICA
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SPREAD EMPRESAS NAO FINANCEIRAS AREA DO SPREAD EMPRESAS NAO FINANCEIRAS AREA DO
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EVOLUGAO PSI GERAL VOLATILIDADE PSI GERAL
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3. SITUAGAO FINANCEIRA DO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO

3.1. Apreciagéao global

Aanalise da situacéo financeira do sector privado nao financeiro, constituido pelos particulares e soci-
edades néo financeiras, e da sua sustentabilidade € um elemento fulcral na avaliagao dos riscos para
a estabilidade financeira, em especial do risco de crédito. Este ultimo esta associado a existéncia de
incerteza sobre a capacidade dos agentes econdmicos que recorrem a fundos alheios fazerem face
ao servigo de divida perante as contrapartes que disponibilizam esses fundos. A avaliagao do risco de
crédito de uma carteira assenta pois no conhecimento da distribuicao das perdas associadas aos acti-
vos que a constituem, a qual depende do montante aplicado em cada activo (exposi¢ao), da probabili-
dade de cada emitente (o devedor) entrar em incumprimento, da taxa prevista de recuperagéo e de
eventuais efeitos de diversificagdo no conjunto da carteira. Numa perspectiva adicional, a situagao fi-
nanceira do sector privado ndo financeiro tem também repercussdo sobre a envolvente
macroecondémica em que a actividade do sistema bancario se desenvolve, sendo deste modo
igualmente relevante do ponto de vista da avaliagéo da estabilidade financeira do sistema bancario.

De acordo com a informagao disponivel, a capacidade de financiamento dos particulares registou
uma diminuigao significativa em 2006, enquanto as sociedades néo financeiras continuaram a alargar
as suas necessidades de financiamento. Esta evolugéo reflectiu uma diminuicao da taxa de poupanga
nos dois sectores e uma ligeira redugao do respectivo investimento em capital fixo. Neste contexto, os
racios de endividamento dos particulares e das sociedades nio financeiras observaram novos
aumentos, mais acentuados no primeiro caso.

No contexto de subida de taxas de juro do BCE, n&o se observou em 2006 uma materializagéo acres-
cida do risco de crédito. Para esta evolugéo terdo contribuido as condigdes mais favoraveis aplicadas
pela generalidade dos bancos na oferta de crédito. De facto, no caso dos particulares, e num quadro
de intensa concorréncia entre instituigdes bancarias, observou-se uma oferta crescente de modalida-
des contratuais que visam conter o esforgo financeiro associado ao servigo da divida das familias,
consubstanciadas no alongamento dos prazos de reembolso dos empréstimos, em racios
loan-to-value menos restritivos e na reducao dos spreads de taxa de juro. No caso das empresas, sao
de destacar as situagdes de reestruturagao de divida —nomeadamente a alteragédo de condigdes con-
tratuais ou a consolidagéo de passivos com o objectivo de reduzir o custo global de financiamento —
bem como a renegociacéo de condig¢des por iniciativa da instituicdo bancaria, no caso de empresas
com dificuldades em assegurar o cumprimento do servigo da divida.

Contudo, o actual enquadramento macroeconémico introduz alguns riscos com respeito a evolugao
da situagédo financeira dos particulares e das empresas. No caso dos particulares, num contexto de
gradual recuperacgéo da actividade econdmica, a taxa de desemprego em Portugal ainda se mantém
num nivel elevado com a parcela de desemprego de longa duracéo a representar mais de metade do
desemprego total. Adicionalmente, as subidas da taxa de juro deverao estar ja a reflectir-se num au-
mento significativo dos encargos suportados com o servigo da divida, tendo em conta os montantes
elevados de divida contraidos pelas familias nos ultimos anos. Em termos agregados, a necessidade
de fazer face a eventuais acréscimos adicionais do servigo da divida tendera a reflectir-se, de forma
ndo negligenciavel, na evolugdo do consumo e investimento das familias. Nao é também de excluir a
possibilidade de um aumento do racio de incumprimento do crédito deste sector, embora de
magnitude limitada em termos do valor esperado das perdas para o sistema bancério.
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Neste contexto, importa sublinhar que o facto de uma parte significativa da divida dos particulares es-
tar relacionada com a aquisi¢gao de habitagdo — a par da inexisténcia de uma situagao de valorizagao
excessiva dos precos do mercado imobiliario — mitiga a extensao dos riscos para a estabilidade finan-
ceira inerentes a situagéo financeira das familias. Adicionalmente, refira-se que, a par de um significa-
tivo aumento do endividamento das familias, a informacao disponivel sobre o respectivo patriménio
financeiro e n&o financeiro indica que este cresceu consideravelmente nos ultimos dez anos, o que
contribui para a moderagé&o dos riscos para a estabilidade financeira acima descritos. De facto, a ulti-
ma informagéo disponivel sobre a distribuicao dos indicadores referentes ao endividamento e riqueza
total dos particulares sugere que a situagao patrimonial das familias endividadas era globalmente
solida, embora alguns estratos, em particular os constituidos pelas familias mais jovens e de menor
rendimento, se mostrassem mais vulneraveis.

No que se refere as empresas, e num contexto em que os niveis de alavanca financeira sao, em geral,
superiores aos observados em ciclos econdmicos anteriores, a subida das taxas de juro podera ter
um impacto significativo nos custos financeiros das empresas endividadas. No entanto, a evidéncia
disponivel sugere que os actuais niveis de endividamento ndo deverao restringir o aproveitamento de
oportunidades de investimento futuro, ndo constituindo assim uma limitagéo significativa a dinamica
de recuperagao da economia. Contudo, no actual contexto de ajustamento dos desequilibrios macro-
econdmicos da economia portuguesa e da reestruturagao sectorial decorrente do processo de altera-
¢ao das vantagens comparativas a nivel global, sera de esperar alguma deterioragdo da capacidade
de cumprimento do servigo da divida das empresas mais negativamente afectadas por aqueles
processos.

3.2. Particulares

De acordo com a informagéo disponivel, em 2006, a capacidade de financiamento dos particulares re-
gistou uma diminuicao significativa (para 1.8 por cento do PIB, 2.5 por cento do rendimento disponivel
do sector). Este desenvolvimento traduziu, essencialmente, a diminuigdo da taxa de poupancga dos
particulares (para pouco mais de 8 por cento do rendimento disponivel) e um montante de transferén-
cias de capital significativamente menor do que o verificado em 2005, tendo o investimento em capital
fixo do sector sido ligeiramente inferior ao realizado no ano anterior. Refira-se que, em 2005, a capaci-
dade de financiamento dos particulares (3.4 por cento do PIB, 4.7 por cento em termos do rendimento
disponivel) foi fortemente influenciada pelo montante elevado de transferéncias de capital associadas
as contribuicdes extraordinarias efectuadas por instituicdes financeiras para os respectivos fundos de
pensdes em resultado da implementagdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC)1. Ex-
cluindo estas transferéncias, a capacidade de financiamento dos particulares ter-se-ia situado em tor-
no de 2.0 por cento do PIB em 2005 e reduzido para 1.5 por cento em 2006 (em termos do rendimento
disponivel, respectivamente 2.8 e 2.2 por cento), seguindo assim uma trajectéria descendente apds
2003 (Grafico 3.2.1).

Esta trajectoria reflectiu-se num novo aumento do endividamento dos particulares, o qual representa-

va quase 90 por cento do PIB no final de 2006 (124 por cento em termos do rendimento disponivel),
correspondendo entdo a pouco mais de 70 por cento do valor dos activos financeiros de maior liquidez
na posse de particulares? (Grafico 3.2.2).

(1) Sobre o assunto ver Relatério de Estabilidade Financeira e Secgao 7.4 do Capitulo sobre Situag&o Financeira do Relatdrio Anual do Banco de Portugal,
ambos relativos a 2005.

(2) No conceito de “activos de maior liquidez” incluem-se os depositos, a carteira de titulos de divida e de acgdes cotadas, e as unidades de participagdo em
fundos de investimento excluindo as relativas a planos de poupanga reforma.
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Grafico 3.2.1
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Griéfico

3.2.2

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES
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Em 2006, os empréstimos concedidos a particulares mantiveram um crescimento significativo (cerca
de 10 por cento, praticamente igual a taxa do ano precedente). No entanto, observou-se no decurso
do ano uma desaceleragao gradual do crédito para aquisicao de habitagao, tendo a respectiva taxa de
variagéo anual diminuido para aproximadamente 10 por cento, em Dezembro (1.3 pontos percentuais
abaixo do valor do final do ano anterior). O abrandamento do crédito a habitacéo é ligeiramente mais
evidente quando se analisam as taxas trimestrais anualizadas calculadas com base em valores corri-
gidos de sazonalidade (que se reduzem cerca de 1.5 pontos percentuais entre o final de 2005 e De-
zembro de 2006) (Grafico 3.2.3). A desaceleragéo do crédito a habitagao tera reflectido, em larga
medida, a subida das taxas de juro desde finais de 2005 (Grafico 3.2.4). Com efeito, desde Outubro
de 2005 (em que atingiu um valor minimo) até ao final de 2006, a taxa de juro média de saldos do cré-
dito a habitagdo aumentou 1.15 pontos percentuais. Este aumento, conjugado com o elevado nivel de
endividamento das familias para aquisicdo de habitagao, contribuiu em quase 60 por cento para o
acréscimo total de cerca de 45 pontos base do custo médio implicito na divida dos particulares em
2006°, 0 que elevou o peso dos encargos com juros no rendimento disponivel deste sector para quase
6 por cento, um valor préximo do observado em 2001 (Grafico 3.2.5).

De acordo com as respostas dos bancos portugueses ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito na area do euro, a procura de crédito para aquisicao de habitagao ter-se-a efectivamente re-
duzido de forma continuada no decurso do ano, em face dos ainda fracos niveis de confianca obser-
vados entre os consumidores (apesar desta denotar alguma recuperagdo, sobretudo na segunda
metade do ano) (Grafico 3.2.6). Também, de acordo com a informagéo da Direcgao Geral do Tesouro
relativa aos novos contratos de crédito a habitagdo (cujo montante global cresceu a um ritmo mais
moderado do que o crédito bancario total classificado para este fim), o nimero de contratos realizados
em 2006 tera sido ligeiramente inferior ao registado no ano anterior, continuando a verificar-se, contu-
do, o aumento do valor médio dos empréstimos contratados* (Grafico 3.2.7). A semelhanga do que
sucedeu em 2005, as condi¢des de oferta terdo sido fulcrais para a manutencdo de uma taxa elevada
de crescimento do crédito a habitagdo. Com efeito, num contexto de intensa concorréncia entre insti-

Grafico 3.2.3
EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Taxas calculadas a partir de valores ajustados de titularizagdes e corrigidos de reclassificagées, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego.

(3) Calculado como o quociente entre os juros a pagar por particulares no ano (estimativa) e o stock médio anual da respectiva divida financeira.

(4) Note-se, todavia, que esta informagao respeita ndo apenas a aquisicées de uma nova habitagdo mas também a realizagéo de novos contratos para
substituicdo de empréstimos obtidos anteriormente em condi¢des menos vantajosas.
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Grafico 3.2.4 Grafico 3.2.5
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Banco de Portugal relativas aos juros totais de empréstimos.

tuicbes bancarias, assistiu-se nos ultimos anos, neste segmento do mercado de crédito, a oferta cres-
cente de modalidades contratuais que visam conter o esforgo financeiro associado ao servigo da
divida das familias, consubstanciadas no alongamento dos prazos de reembolso dos empréstimos,
em racios loan-to-value menos restritivos e na redugéo dos spreads de taxa de juro. De um modo ge-
ral, em 2006, as condi¢des aplicadas pelos bancos na concesséao deste tipo de crédito ter-se-do man-
tido inalteradas ou mesmo tornado ligeiramente menos restritivas (excepto no tocante aos

Grafico 3.2.6 Grafico 3.2.7
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Escala da direita.
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empréstimos de maior risco), permitindo assim atenuar o efeito da subida das taxas de juro no esforgo
financeiro das familias associado ao servigo da divida e suportando uma procura ainda significativa
de empréstimos desta natureza (ver Seccdo 4.6 sobre risco de crédito no Capitulo 4 “Sistema
bancério”).

Contrastando com o abrandamento observado no crédito para aquisicao de habitagdo, os emprésti-
mos para consumo e outros fins registaram uma aceleragdo marcada ao longo de 2006. No final do
ano, a taxa de variagdo anual destes empréstimos situava-se, também, préximo de 10 por cento (2
pontos percentuais acima do valor em Dezembro de 2005). Este desenvolvimento teve lugar num
contexto de clara desaceleragdo do consumo privado (verificando-se mesmo uma diminuigao em ter-
mos reais do consumo de bens duradouros) (Grafico 3.2.8) e reflectiu-se no aumento do racio entre o
fluxo de crédito ao consumo e a despesa das familias com bens duradouros para niveis semelhantes
aos registados em finais da década de noventa (quando o consumo apresentava um crescimento
mais forte).

Segundo os bancos portugueses que participam no Inquérito sobre o Mercado de Crédito na area do
euro, a procura de empréstimos para consumo e outros fins terd aumentado ligeiramente, induzida
sobretudo por despesas de consumo de bens duradouros (Grafico 3.2.9). E de realgar, em particular,
0 aumento expressivo do peso do segmento de maior prazo no total de empréstimos bancérios para
consumo e outros fins, no qual se incluem habitualmente os empréstimos associados a aquisi¢cdo de
automével e a outras despesas de consumo de maior montante (Grafico 3.2.10a). E também neste
segmento de maturidade que as taxas de juro aplicadas a empréstimos desta natureza sdo menos
elevadas (Gréfico 3.2.10b).

Pese embora o montante elevado, o fluxo de empréstimos concedidos ao sector dos particulares em
2006, em percentagem quer do PIB quer do rendimento disponivel do sector, foi proximo do registado
no ano precedente (cerca de, respectivamente, 8 e 11 por cento). A diminuigao da capacidade de fi-
nanciamento deste sector em termos agregados ter-se-a, pois, traduzido numa menor acumulagao de
activos financeiros do que em 2005 (Grafico 3.2.11). Com efeito, excluindo contribui¢cdes extraordina-

Grafico 3.2.8

CONSUMO DE BENS DURADOUROS E CREDITO A
PARTICULARES PARA CONSUMO E OUTROS FINS

Taxa de variagédo anual (nominal)

30 7 — Consumo de bens duradouros (total)
— Compras de automoéveis e out. mat. transporte
— Crédito total ao consumo e a outros fins

Em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 3.2.9

EVOLUGAO DA PROCURA DE CREDITO A

PARTICULARES PARA CONSUMO E OUTROS FINS
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rias para os fundos de pensbes, a variagéo dos activos financeiros de particulares em 2006 foi inferior
em cerca de 0.6 pontos percentuais do PIB (0.8 pontos percentuais do rendimento disponivel) a verifi-
cada no ano anterior. E de assinalar alguma recomposigao da carteira do sector no sentido do aumen-
to da respectiva liquidez, tendo-se verificado um acréscimo de activos sob a forma de depésitos
(incluindo certificados de aforro) ao mesmo tempo que a participagao liquida de particulares no capital
de empresas, excluindo as ac¢des cotadas, se reduziu significativamente. A semelhanga do ano ante-
rior, as aplicagdes das familias em produtos de poupanga sob a forma de seguros de vida registaram
um montante significativo (ainda que inferior ao de 2005), cifrando-se em mais de 3 por cento do
PIB)°.

Apesar da redugao da poupanga financeira, a posi¢ao financeira dos particulares (isto €, a diferenca
entre os stocks de activos e passivos financeiros) manteve um perfil de ligeira melhoria, reflectindo a
valorizagao dos titulos de participagdo no capital na carteira do sector. Contudo, quando se conside-
ram apenas os activos com maior liquidez (isto &, depésitos, titulos de divida, ac¢des cotadas e unida-
des de participagdo em fundos de investimento excluindo planos de poupanga reforma) deduzidos de
empréstimos, a posicdo apresenta uma trajectéria continuadamente decrescente desde 1995,
mantendo-se ainda assim positiva (Grafico 3.2.12).

O ritmo de crescimento do endividamento dos particulares foi especialmente elevado durante a se-
gunda metade da década de noventa, num contexto macroecondémico caracterizado pelo aumento

(5) Em 2005, estas aplicagdes cifraram-se em cerca de 4 por cento do PIB, montante bastante superior ao que se verificou em anos anteriores. Este
acréscimo traduziu ajustamentos de carteira que estiveram, em grande parte, associados a implementagéo da Directiva Comunitaria sobre a Tributagdo da
Poupanca (Directiva 2003/48/CE aprovada em Junho de 2003 e transposta para o direito portugués pelo Decreto-Lein°62/2005 de 11 de Margo, que entrou
em vigor no dia 1 de Julho de 2005). Esta Directiva visa a criagdo de mecanismos de troca automatica de informag&o entre Estados-Membros de modo a
permitir que os juros pagos num Estado-Membro a pessoas singulares (particulares) residentes noutro Estado-Membro sejam suijeitos a tributagéo
conforme a legislagdo em vigor no Estado-Membro de residéncia do particular. A Directiva abrange apenas os rendimentos de poupanga sob a forma de
juros, como é o caso dos rendimentos de depositos e de titulos de divida, sendo excluidas as pensdes e as prestagdes de seguros. Em Portugal, os efeitos
desta Directiva foram sobretudo importantes no caso das aplicagdes de emigrantes, que deixaram de beneficiar da taxa de IRS reduzida de 11.5 por cento
sobre os juros dos depositos constituidos em Portugal.
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Grafico 3.2.10a Grafico 3.2.10b
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Valores médios anuais do stock de crédito concedido por OIFM. Notas: (a) Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de periodo. (b) Até Dezembro
de 2002, a taxa média de saldos ¢ estimativa. A tracejado, desde Janeiro de 2003, a taxa
refere-se a empréstimos com prazo superior a 5 anos. (c) O diferencial € calculado como
a diferenca entre a taxa sobre saldos e a média moével de 6 meses da Euribor a 6 meses.
As barras a vermelho referem-se ao tltimo més do ano.

Grafico 3.2.11

VARIAGCAO DE ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DOS PARTICULARES
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Grafico 3.2.12

POSICAO FINANCEIRA DOS PARTICULARES
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Nota: (a) Incluem-se depbsitos, titulos de divida, acgdes cotadas e unidades de partici-
pag&o em fundos de investimento excluindo planos de poupanga reforma. Para 1995 e
1996 os montantes relativos as acgdes cotadas foram estimados com base na estrutura
em 1997.

continuado do rendimento disponivel (apercebido como permanente) e pela descida sustentada do
custo do endividamento e da respectiva volatilidade. Este contexto favoreceu o aumento das despe-
sas do sector, quer de consumo quer de investimento, levando a descida da respectiva taxa de pou-
panca e a diminuicao da capacidade de financiamento, em termos agregados (Grafico 3.2.1). Esta
tendéncia ndo diferiu globalmente da observada em outros paises da Unido Europeia, embora no
caso portugués os montantes de crédito concedido ao sector, em percentagem do rendimento dispo-
nivel, tivessem atingido niveis geralmente mais elevados. Em consequéncia, o racio de endividamen-
to dos particulares (que no inicio da década de noventa era cerca de 20 por cento do rendimento
disponivel) aumentou progressivamente, situando-se entre os mais elevados da Unido Europeia
(Grafico 3.2.13).

O crescimento sustentado do racio de endividamento dos particulares e, sobretudo, o acréscimo ex-
pressivo do grau de esforgo do sector em termos agregados, observados na segunda metade da dé-
cada de noventa, ndo terdo reflectido situagdes particularmente criticas em termos de esforgo
financeiro exigido as familias individuais. O aumento destes indicadores que, medidos de forma agre-
gada, reflectem néo s6 o valor dos racios relativos as familias que tém dividas mas também o numero
de familias endividadas, terao traduzido principalmente um acentuado acréscimo do numero de fami-
lias com divida. Esta conclusédo baseia-se nos resultados dos Inquéritos ao Patriménio e Endivida-
mento das Familias realizados em 1994 e em 2000, os quais permitem afirmar que, no periodo entre
aqueles dois anos, néo terd havido um grande aumento quer do racio de endividamento quer do grau
de esforgo ao nivel das familias individuais®.

Com a subida generalizada das taxas de juro bancarias em 2000, o ritmo de expanséao do crédito re-
duziu-se significativamente e teve inicio um processo de ajustamento do balango das familias ao nivel
de endividamento entdo atingido. Observou-se, assim, a subida da taxa de poupanga dos particula-
res, forcada em parte pelo reembolso de empréstimos contraidos em anos anteriores. Apesar do nivel

(6) Sobre o assunto, veja-se Farinha e Noorali, (2004), “Endividamento e riqueza das familias portuguesas’, Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade
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Grafico 3.2.13
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elevado mantido pelo investimento em capital fixo do sector, assistiu-se a uma recuperagéo da res-
pectiva capacidade de financiamento. Esta tendéncia prosseguiu em 2002 e 2003, tendo a taxa de
poupanca dos particulares apresentado alguma oscilagdo e a capacidade de financiamento do sector
aumentado ligeiramente naqueles dois anos, traduzindo essencialmente uma redugdo do
investimento medido em percentagem do PIB.

Em 2004 e 2005, o consumo cresceu a um ritmo superior ao do rendimento disponivel (contrastando
com o observado em média na area do euro em que se observou uma estabilizagado) conduzindo a
uma queda continuada da taxa de poupancga e da capacidade de financiamento dos particulares. Nes-
te periodo, a diminui¢cdo da poupangca financeira traduziu-se essencialmente na redugao do fluxo liqui-
do de aplicagbes financeiras (excluindo contribuigdes extraordinarias para fundos de pensdes), uma
vez que o fluxo de passivos financeiros se manteve relativamente estavel. Por seu lado, a divida de
particulares apresentou taxas de crescimento elevadas neste periodo (em torno de 10 por cento), be-
neficiando da trajectéria descendente das taxas de juro e da sua permanéncia em niveis baixos por
um periodo bastante prolongado. Em particular, a procura de empréstimos para aquisigao de habita-
¢ao manteve-se significativa, ndo obstante o baixo crescimento da actividade econémica e o aumento
do desemprego, bem como a manutengao de niveis reduzidos de confianga dos consumidores. De
facto, num contexto de intensa concorréncia no sector bancario e de auséncia de pressdes especula-
tivas significativas no mercado de habitagao, o ajustamento da oferta de crédito a capacidade corren-
te dos particulares para garantir o servico da divida, através da disponibilizacdo de produtos de
crédito que permitem conter o esforgo financeiro decorrente do mesmo, sustentou o continuado aces-
so das familias portuguesas ao mercado de crédito, sem que situagdes criticas no tocante a
solvabilidade financeira do sector tenham sido evidenciadas. Nao obstante a subida das taxas de juro
do BCE, as condigdes aplicadas pela generalidade dos bancos na concesséo de crédito terdo, assim,
permitido mitigar a materializagdo de situagdes de incumprimento até ao final de 2006.

Uma avaliagéo correcta do impacto da situagéo financeira dos particulares na estabilidade do sistema
financeiro requer, contudo, a analise, ndo apenas da situagédo do sector em termos agregados, mas
principalmente da distribuicdo dos principais indicadores de risco. A informagao disponivel no mo-
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mento presente sugere que, até 2000, de um modo geral, ndo tinham sido criadas situagdes graves
em termos do racio de endividamento, grau de esforco e relagéo entre dividas e activos, ao nivel das
familias individualmente consideradas. Verificava-se, no entanto, que alguns estratos (tendencial-
mente compostos por familias mais jovens, com rendimentos mais baixos e maior propenséo a transi-
tar para uma situagao de desemprego) seriam particularmente sensiveis a subidas acentuadas das
taxas de juro’. Os resultados do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF), reali-
zado em finais de 2006 e principios de 2007 a uma amostra de agregados familiares, que estarao dis-
poniveis no segundo semestre de 2007, deverao permitir obter conclusbes mais precisas quanto a
heterogeneidade da posigao financeira das familias, com especial énfase nas franjas da populagéo
susceptiveis de terem assumido maiores riscos nos anos mais recentes.

De facto, o actual quadro macroecondémico introduz alguns riscos relativamente a evolugao da situa-
¢ao financeira dos particulares. Num contexto de gradual recuperagdo da actividade econémica, a
taxa de desemprego em Portugal ainda se mantém num nivel elevado, com a parcela de desemprego
de longa duracéo a representar mais de metade do desemprego total. Adicionalmente, a prossecugéo
do processo de consolidagao das contas publicas continuara a reflectir-se na evolugéo da procura in-
terna. As subidas da taxa de juro deverao estar ja a reflectir-se num aumento significativo dos encar-
gos suportados com o servigo da divida, tendo em conta os montantes elevados de divida contraidos
pelas familias nos ultimos anos. Em termos agregados, a necessidade de fazer face a eventuais
acréscimos adicionais do servigo da divida tendera a reflectir-se, de forma nao negligenciavel, na evo-
lugdo do consumo e investimento das familias. Nao é também de excluir a possibilidade de um
aumento do racio de incumprimento do crédito deste sector, embora de magnitude limitada em termos
do valor esperado das perdas para o sistema bancario.

Adicionalmente importa sublinhar que uma avaliagéo da situagéo financeira das familias devera inci-
dir ndo apenas nas suas dividas mas também na respectiva riqueza total. Nesta perspectiva, deverédo
ser considerados os activos detidos pelos particulares, sejam reais ou financeiros. A informagao dis-
ponivel sobre o patriménio financeiro e ndo financeiro deste sector indica que este cresceu considera-
velmente nos Ultimos dez anos, o que contribui para a moderagao dos riscos para a estabilidade
financeira associados ao endividamento dos particularess. Conforme referido anteriormente, os indi-
cadores agregados sao, por si s, insuficientes para uma correcta avaliagao dos efectivos riscos para
a estabilidade do sistema financeiro. A distribuicao dos indicadores referentes a riqueza total dos par-
ticulares é, pois, um elemento valioso na aferigdo da capacidade do sector para fazer face as suas
responsabilidades financeiras. Os dados disponiveis sugerem que a situagéo patrimonial das familias
endividadas era, até 2004, globalmente sdlida, embora alguns estratos (em particular os constituidos
pelas familias mais jovens e de menor rendimento) se mostrassem mais vulneraveis também deste
ponto de vista, dada a menor detencéo de activos. Eram igualmente esses estratos que apresenta-
vam maior sensibilidade a alteragdes bruscas quer dos precos dos activos imobiliarios quer das taxas
de juro®.

Refira-se também que o facto de uma parte significativa da divida dos particulares estar relacionada
com a aquisi¢ao de habitagdo mitiga a extensdo dos riscos para a estabilidade financeira inerentes a
situagao financeira das familias. Efectivamente, os activos reais sdo habitualmente utilizados como
garantia na obtencéo de empréstimos, contribuindo para minimizar o valor da perda por parte da enti-
dade credora no caso de incumprimento do devedor. Este é tipicamente o caso do crédito a habitagao.
Aevolugao dos pregos no mercado imobiliario &, pois, um aspecto fundamental para aferir a influéncia

(7) Veja-se Farinha e Noorali, (2004), “Endividamento e riqueza das familias portuguesas”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira de 2004.
(8) Sobre o assunto, veja-se Cardoso e Cunha (2005), “Household wealth in Portugal: 1980-2004", Banco de Portugal, Working Paper n° 4.
(9) Veja-se, igualmente, Farinha e Noorali, (2004), “Endividamento e riqueza das familias portuguesas”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade
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Gréfico 3.2.14

EVOLUCAO DOS PRECOS DA HABITAGAO EM
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da posigéao financeira dos particulares sobre a estabilidade financeira. Ao contrario do sucedido em
outros paises da UE, a evidéncia disponivel aponta para a inexisténcia de valorizagdes excessivas
dos precgos do imobiliario em Portugal (Grafico 3.2.14). Nao é, pois, de esperar que se verifiquem cor-
recgdes significativas nos pregos destes activos, o que constitui um aspecto favoravel do ponto de vis-
ta da estabilidade financeira'.

3.3 Sociedades nao financeiras

As necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras continuaram a alargar-se em
2006, ascendendo a 6.4 por cento do PIB, o que tera reflectido a diminuigdo da poupanga do sector
numa conjuntura em que o investimento em percentagem do PIB verificou uma ligeira redugao face
ao ano anterior. Em consequéncia, tornou a registar-se um recurso significativo a divida por parte das
empresas nao financeiras, embora apresentando um fluxo liquido inferior ao de 2005. A taxa de varia-
¢ao da divida bruta deste sector em 2006 situou-se ligeiramente acima de 5 por cento, o que compara
com cerca de 7.5 por cento no ano precedente (Grafico 3.3.1). Este crescimento, embora inferior ao
verificado, em média, nos paises da area do euro, elevou o racio de endividamento bruto das socieda-
des n&o financeiras para 105 por cento do PIB no final do ano'", um dos mais elevados da Unigo
Europeia (Grafico 3.3.2).

Em 2006, verificou-se um maior recurso a empréstimos concedidos por instituicbes de crédito resi-
dentes (cuja taxa de variagao anual foi préxima de 6 por cento, superior em cerca de 1.5 pontos per-
centuais a registada em 2005). A aceleragao destes empréstimos reflectiu, em larga medida, a
substituicdo de outras fontes de financiamento, designadamente uma redugéo substancial da emis-

(10) Veja-se “Caixa 6.1. Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regresséo de quantis”, Banco de Portugal, Relatorio
Estabili Fi ira 2005

(11) O conceito de divida aqui considerado inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e ndo residentes; empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas ndo residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades ndo financeiras com sede na zona franca da
Madeira); papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades néo financeiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros
sectores.
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Grafico 3.3.1 Grafico 3.3.2
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zona franca da Madeira); papel comercial e obrigacdes emitidas por sociedades néo fi- érea do euro.

nanceiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros
sectores.

sao liquida de titulos de divida associada a menor emissao liquida de papel comercial (Grafico 3.3.3).
Esta havia registado, em 2005, montantes muito significativos (cerca de 2.5 por cento do PIB) en-
quanto que, em 2006, quedou-se em torno de 0.8 por cento do PIB. Por seu lado, as emissdes liqui-
das de obrigagdes por parte de sociedades nao financeiras registaram, em percentagem do PIB, um
valor similar ao verificado em 2005, cerca de 1.4 por cento. Num contexto de expectativas de subida
adicional das taxas de juro, a maior parte das emissdes brutas em 2006 foram a taxa fixa, ao contrario
do que havia sucedido no ano precedente (Grafico 3.3.4). Quanto a emissao liquida de acgdes por
parte de empresas néo financeiras, esta cifrou-se em aproximadamente 2 por cento do PIB (apés ter
registado um montante reduzido em 2005, reflectindo a liquidagdo de uma grande empresa no inicio
do ano).

Ao longo da segunda metade da década de noventa, assistiu-se a um aumento progressivo e signifi-
cativo das necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras, o que traduziu o nivel si-
gnificativo de investimento em capital fixo e a diminuigdo gradual da poupanga do sector (Grafico
3.3.5a). Assim, as necessidades de financiamento deste sector tornaram-se praticamente nulas em
1996, alargando-se posteriormente num contexto de marcada aceleragéo da actividade econémica.
Esta evolugao reflectiu a forte expansao do investimento em capital fixo e, sobretudo no final da déca-
da, o processo de internacionalizacdo de algumas empresas. Em consequéncia, as necessidades de
financiamento das sociedades néo financeiras atingiram um valor maximo em 2000, tendo o racio de
endividamento deste sector atingido um dos valores mais elevados da Unido Europeia.

Nos primeiros anos da corrente década, verificaram-se ainda montantes elevados de necessidades
de financiamento, associados em particular a intensa actividade de fusbes e aquisigdes relacionada

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 3.3.3

PRINCIPAIS FLUXOS DE FINANCIAMENTO DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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com o processo de reestruturacédo de grupos econdmicos. Ainda assim, observou-se até 2003, em
linha com a evolugéo ciclica, uma trajectéria de ajustamento das empresas néo financeiras (Grafico
3.3.5b) que resultou, por um lado, da recuperagao da poupanga corrente e, por outro, da desacelera-
¢ao progressiva do investimento empresarial. Esta trajectoria de ajustamento tera sido, todavia, inter-
rompida em 2004 e, desde entdo, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras
tém apresentado uma tendéncia crescente, apesar da ligeira redugao do investimento em capital fixo
do sector, em percentagem do PIB. De acordo com a informagao disponivel, este desenvolvimento

Grafico 3.3.4

EMISSOES BRI DE OBRIGAGOES POR PARTE DE SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

(12) Considerando os valores das necessidades de financiamento das empresas néo financeiras ajustados de medidas orgamentais temporarias.
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NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO, POUPANCA
E INVESTIMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Os racios de necessidade/capacidade de financiamento, poupanca e formagéo
bruta de capital em percentagem do PIB séo calculados utilizando informagéo das Con-
tas Nacionais na base 1995 até 1999. Desde esta data (inclusivé) os racios correspon-
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Grafico 3.3.5 (b)

OPERAGCOES FINANCEIRAS DAS SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Excluem-se as operagdes relativas a empréstimos de investimento directo por-
tugués no exterior e do exterior em Portugal de empresas com sede no offshore da Ma-
deira. (b) A tracejado, valores ajustados de medidas orgamentais temporarias.

dem a dados das Contas Nacionais na base 2000 (até 2003) e a estimativas do Banco de
Portugal. Para 1999, apresentam-se os valores compativeis com cada uma das bases
referidas.

estara a reflectir uma diminuigéo progressiva da poupanga corrente, 0 que contrasta com o que se ob-
serva no conjunto da area do euro'® (Grafico 3.3.6).

Areducgéo observada na poupancga corrente das sociedades nao financeiras em 2004 e 2005 tera es-
tado associada ao baixo crescimento da actividade econémica e a evolugdo menos favoravel da ren-
dibilidade, sobretudo em sectores mais expostos a concorréncia externa. De acordo com a
informacgao disponivel, a poupanga do conjunto do sector das sociedades néo financeiras, em percen-
tagem do PIB, ter-se-a reduzido novamente em 2006. No entanto, a evolugdo da poupancga agregada
deste sector reflectira desenvolvimentos bastante heterogéneos entre as empresas nao financeiras.
A recuperagdo das exportagdes em 2006 tera permitido uma melhoria da rendibilidade em alguns
subsectores do sector transaccionavel, revertendo a tendéncia descendente observada nos anos an-
teriores. Também no tocante a dimensao das empresas ter-se-ao verificado evolugdes dispares, con-
tinuando as grandes empresas a apresentar resultados globalmente mais positivos do que o sector
em termos agregados. De acordo com a informagao disponivel para a amostra de empresas néo fi-
nanceiras da Central de Balangos do Banco de Portugal”, arendibilidade destas empresas, que dimi-
nuiu ligeiramente em 2005, apresentou melhorias no decurso de 2006. A melhoria da rendibilidade foi
evidenciada pela generalidade das empresas da amostra de inquiricdo trimestral (tipicamente gran-
des empresas) (Grafico 3.3.7), sendo de realgar, em particular, o caso das empresas de industrias

(13) Note-se, contudo, que, apesar das empresas ndo financeiras portuguesas apresentarem niveis de poupanga corrente que, em percentagem do PIB, s&o
inferiores a média da area do euro, a taxa de poupanca destas (medida em termos do excedente de exploragdo do sector) ndo diferira significativamente do
valor médio na area (o que reflectira meramente um contributo menor do VVAB deste sector para o PIB do que o valor médio da &rea). Esta comparagao é
feita para 2003 devido a que este € o ano mais recente para o qual estao disponiveis Contas Nacionais completas por sector institucional.

(14) Para uma caracterizagao detalhada, quer da amostra de empresas participantes na Central de Balangos do Banco de Portugal (de inquirigdo anual e
trimestral), quer dos resultados de base utilizados neste capitulo, veja-se Banco de Portugal, Suplemento 5/2005 ao Boletim Estatistico, Dezembro de
2005. Realce-se, contudo, que as amostras referidas tém, em ambos os casos mas de modo particular no Inquérito Trimestral, um importante
enviesamento para as empresas de grande dimensé&o.
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Gréfico 3.3.6

POUPANGCA E NECESSIDADE/CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS NA

UNIAO EUROPEIA
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (a) UE15 e érea dio euro, excluindo a Irlanda e o Luxemburgo. Em 2005, A Suécia e a Grécia s&o adicionalmente excluidos dos respectivos agregados.

transformadoras que, na sua maioria, registam vendas para o mercado externo. No entanto, num con-
texto de desaceleragédo do consumo privado, a rendibilidade e o volume de vendas do sector dos ser-
vigos (coberto de forma incompleta pela informacdo da Central de Balangos) poderdo ter sido

Grafico 3.3.7

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS

SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fontes: INE (Contas Nacionais e Sistema Integrado de Estatisticas de Empresas) e
Banco de Portugal (Contas Financeiras e Central de Balangos).

Notas: (a) Racio entre a poupanca liquida do sector, acrescida dos rendimentos distribu-
idos das sociedades e lucros de IDE reinvestidos (empregos do sector), e o stock médio
anual de accdes e outras participagdes (passivos) ndo consolidado do sector das socie-
dades n&o financeiras, calculado com base no stock a valor de mercado em t-1 e em ,
sendo o stock em t corrigido das mais e menos valias do ano. (b) Racio entre o resultado
liquido do exercicio e o valor médio anual do capital proprio das sociedades néo financei-
ras com mais de 20 pessoas ao servigo. (c). Récio entre o resultado corrente (resultado
operacional mais resultado financeiro) e o valor de acgées e outras participagdes (capital
préprio acrescido de provisdes e ajustamentos).Ao Ultimo valor disponivel séo aplicadas
as taxas de variagdo da rendibilidade dos capitais proprios calculadas com base em
empresas comuns em dois anos consecutivos.
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inferiores aos do conjunto do sector empresarial. Sera, contudo, de salientar que o conjunto de
informagao acima descrito ndo permite aferir de forma clara os factores subjacentes a redugéo da
poupanga, em percentagem do PIB, do conjunto das empresas nao financeiras, em 2006.

Conforme referido anteriormente, as necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras
em 2006 foram satisfeitas, essencialmente, por divida financeira (cujo fluxo liquido representou 5.3
por cento do PIB) e emissao de capital (cujo total, em termos liquidos, representou 3.3 por cento do
PIB) (Grafico 3.3.8). Note-se que a estrutura financeira das sociedades néo financeiras portuguesas
nao difere significativamente da média da area do euro (Grafico 3.3.9 e 3.3.10 a), caracterizando-se
por pesos aproximadamente iguais de divida financeira (maioritariamente sob a forma de emprésti-
mos bancarios) e de capital15. De acordo com a informagéo disponivel, o racio debt to equity diminuiu
em 2006, prosseguindo a tendéncia de redugéo observada apds 2001 (Grafico 3.3.10 b).

Apesar da aceleragéo observada nos empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes
a sociedades néo financeiras, de acordo com as respostas dos cinco grupos bancarios que participam
no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a procura de crédito por parte das sociedades
nao financeiras ndo tem registado alteragdes significativas desde meados de 2005 (Grafico 3.3.11).
Esta situagao contrasta, alias, com o que vem sendo observado na area do euro, em que desde o ter-
ceiro trimestre de 2005 se regista um aumento sustentado da procura de crédito bancario por parte
das empresas nao financeiras. A recuperacgéo mais lenta da actividade econémica em Portugal do
que na generalidade das economias europeias sera o principal factor subjacente a esta diferenca de
comportamento.

Este facto é evidenciado quando se analisam os factores que influenciam a procura de empréstimos
por sociedades néo financeiras (Grafico 3.3.12). No caso de Portugal, a reestruturagéo de divida, tra-
duzida fundamentalmente em consolidagao de créditos e substituicdo de produtos de crédito tradicio-
nais por novos produtos mais padronizados €, em menor grau, o financiamento da actividade corrente

Grafico 3.3.8

VARIAGCAO DE ACTIVOS E DE PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Em percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Incluem-se depositos, titulos excepto acgdes e unidades de participagdo em fundos de investimento. (b) Incluem-se empréstimos e titulos excepto acgdes.

(15) Considera-se na divida financeira os empréstimos, incluindo os concedidos por empresas de grupo no caso das empresas de investimento directo
estrangeiro, e os titulos excluindo ac¢des (papel comercial, obrigagdes e outros titulos de divida).
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Grafico 3.3.9

COMPOSICAO DO FINANCIAMENTO DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS NA UNIAO
EUROPEIA
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
Notas: (a) Valores ndo consolidados.(b) UE15 excluindo o Reino Unido, a Irlanda e o Lu-
xemburgo. Estes ultimos também estéo excluidos do agregado da area do euro.

das empresas continuaram, em 2006, a ser factores apontados pelos bancos portugueses inquiridos
como contribuindo para o aumento da procura de crédito por parte das empresas. Refira-se que, no
tocante a reestruturacédo de divida, os bancos inquiridos apontam duas motivagdes distintas para a

Grafico 3.3.10 (a) Grafico 3.3.10 (b)

ESTRUTURA FINANCEIRA DAS SOCIEDADES NAO RACIO DEBT TO EQUITY DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS DA UNIAO EUROPEIA FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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do.(b) EU15, excluindo Reino Unido, Irlanda e Luxemburgo. Este tltimos também s&o

excluidos do agregado da area do euro.
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representam factores que concorrem para o aumento da procura de crédito. (b) Escala
da direita.

ocorréncia da mesma. Por um lado, a alteragéo de condi¢des contratuais por iniciativa das préprias

empresas, como sejam a maturidade ou as garantias exigidas, bem como a consolidagéo de passivos

com o objectivo de reduzir o custo global de financiamento; esta situagcdo assume alguma relevancia

no caso de grandes empresas cujo poder negocial € importante, obtendo assim condigbes mais favo-

raveis nas suas operagdes com os bancos. Por outro lado, a renegociagao de condi¢des por iniciativa

da instituigdo bancaria, o que se verifica no caso de empresas com dificuldades em assegurar o cum-

Grafico 3.3.12
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procura de crédito comparativamente ao trimestre anterior, enquanto que valores superi-
ores a 3 representam factores que concorrem para o aumento da procura de crédito.
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primento do servigo da divida, isto é, empresas que ja registaram incumprimento ou em que esse
incumprimento € eminente com elevada probabilidade; esta uUltima situagéo parece ser a que ocorre
mais frequentemente e diz respeito principalmente a empréstimos concedidos a pequenas e médias
empresas.

Saliente-se ainda que, quer em Portugal quer no conjunto da area do euro, o financiamento de fusdes
e aquisigdes e a reestruturacdo empresarial foram indicados como factores contribuindo para o au-
mento da procura de empréstimos por parte de sociedades ndo financeiras. Efectivamente, obser-
vou-se em 2006 um acréscimo substancial, quer do nimero quer do montante, de operagdes de fusédo
e aquisicdo anunciadas por empresas portuguesas.

Em 2006, o financiamento do investimento tornou a ser o factor maioritariamente indicado pelos ban-
cos portugueses como concorrendo para a redugéo da procura de crédito por parte das empresas nao
financeiras. Pelo contrario, no conjunto da area do euro, o financiamento do investimento ganhou re-
levancia crescente no decurso de 2006 (em detrimento, sobretudo, da reestruturagéo de divida) en-
quanto factor indutor de maior procura de crédito por parte das sociedades nao financeiras. De facto,
o aumento do endividamento das sociedades nao financeiras portuguesas nos ultimos anos nao tem
estado associado a um crescimento significativo do investimento realizado pelo sector. Por seu lado,
as condic¢des de financiamento das empresas, quer em termos de custo quer de quantidade de crédi-
to, ndo tém sido indicadas pelas empresas que respondem ao Inquérito de Conjuntura ao Investimen-
to do INE como factores limitativos significativos ao investimento'®. De acordo com os resultados
deste Inquérito, a percentagem de empresas que apontaram a dificuldade em obter crédito como fac-
tor limitativo ao investimento em 2006 permaneceu relativamente reduzida (Grafico 3.3.13). Por seu
turno, o numero de empresas que apontaram em 2006 o nivel da taxa de juro como factor limitativo do
seu investimento aumentou apenas ligeiramente. No decurso de 2006, observou-se um aumento ex-

Gréfico 3.3.13

PRINCIPAIS FACTORES LIMITATIVOS AO

INVESTIMENTO POR PARTE DE EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS®

Perspectivas de venda
M Nivel daaka de juro
M Rendibilidade dos inestimentos
80 1 M Capacidade de auwt ihanciamento
M Dificuldade em obér cédito bandrio

70 A

Em percentagem
&
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Fontes: INE, Inquérito de Conjuntura ao Investimento.
Notas: (a) Percentagem de empresas que apontam cada um dos factores limitativos, de
entre o conjunto de empresas que indicam limitagdes ao investimento. (b) Intengdes.

(16) O Inquérito de Conjuntura ao Investimento é realizado a uma amostra de empresas com mais de 4 trabalhadores ao servigo que apresentam um volume de
negacios por ano de, pelo menos, 125 mil euros, cobrindo a generalidade dos sectores das indUstrias transformadoras e dos servigos, e sendo inquiridas
exaustivamente as empresas pertencentes as CAE cobertas que tenham mais de 199 trabalhadores (INE, Outubro de 2006).
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pressivo da taxa de juro de saldos de empréstimos bancarios a sociedades ndo financeiras, que totali-
zou 100 pontos base, pese embora o estreitamento das margens bancarias que se tera verificado de
forma continuada ao longo do ano (Grafico 3.3.14). Reflectindo este aumento, os juros a pagar por
sociedades ndo financeiras terdo registado um acréscimo que se estima proximo de 0.5 pontos
percentuais do PIB, ascendendo a cerca de 4 por cento do PIB em 2006 (Grafico 3.3.15).

Também segundo o Inquérito ao Investimento, pouco mais de um quarto do investimento realizado
em 2006 tera sido financiado por crédito bancario, pelo que a maior parte do investimento foi financia-
do por recurso a fundos préprios. Note-se ainda que serdo as empresas de pequena e média dimen-
sdo as que recorrem em maior proporcao a crédito bancério para financiar projectos de investimento
(Grafico 3.3.16).

Num contexto em que os niveis de alavanca financeira séo, em geral, superiores aos observados em
ciclos econémicos anteriores, a subida das taxas de juro podera ter um impacto significativo nos cus-
tos financeiros das empresas endividadas. A evidéncia disponivel aponta para que sera no conjunto
de empresas com uma situacgéo de partida mais fragil, definida em termos da capacidade em cobrir as
despesas com juros com os resultados operacionais, que deverdo antecipar-se as repercussdes mais
significativas na capacidade das empresas expandirem a sua actividade e nos niveis de incumpri-
mento (ver “Caixa 3.1 Factos estilizados sobre a situacéo financeira das sociedades néo financeiras

portuguesas”). Com efeito, a informagéo mais recente do Inquérito ao Investimento sugere que os ac-
tuais niveis de endividamento n&o deveréo estar a restringir o aproveitamento de oportunidades de in-
vestimento futuro, nem constituir uma limitagéo significativa a dindmica de recuperagao da economia.
Contudo, no actual contexto de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos da economia por-
tuguesa e da reestruturacdo sectorial decorrente do processo de alteragdo das vantagens
comparativas a nivel global, sera de esperar alguma deterioragao da capacidade de cumprimento do
servigo da divida das empresas mais negativamente afectadas na sua rendibilidade operacional por
aqueles processos.

Griéfico 3.3.14

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO, DE JUROS A PAGAR POR SOCIEDADES NAO

EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
FINANCEIRAS E RESPECTIVO DIFERENCIAL
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de periodo. Até Dezembro de Nota: Estimativas de juros a pagar relativos a empréstimos e tiltulos de divida.
2002, as taxas de saldos s&o estimativas. O diferencial é calculado como a diferenga en-

tre a taxa sobre saldos e a média mével de 3 meses da Euribor a 3 meses. As barras a

vermelho referem-se ao ultimo més do ano.
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Grafico 3.3.16
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Caixa 3.1 Factos estilizados sobre a situagéo financeira das sociedades nao financeiras
portuguesas

O endividamento das sociedades nédo financeiras em Portugal aumentou muito significativamente na segunda
metade dos anos 90, reflectindo essencialmente o processo de convergéncia das taxas de juro nominais (e reais)
no periodo que antecedeu a adopgdo da moeda unica (Grafico 1). O novo regime econémico, caracterizado por ni-
veis e volatilidade das taxas de juro estruturalmente mais baixos, permite sustentar um nivel de endividamento
mais elevado do que no passado, o qual pode ser ilustrado pelo facto do peso dos encargos com juros em percen-
tagem do PIB se encontrar em niveis relativamente baixos (Grafico 2). Neste contexto, o endividamento aumentou
muito rapidamente.

O acompanhamento da situagao financeira do sector empresarial é relevante na analise de conjuntura, uma vez
que a emergéncia de fragilidades financeiras neste sector é susceptivel de condicionar as decisées de despesa
das empresas, como por exemplo o investimento, e, nos casos mais extremos, resultar em situagbes de incumpri-
mento das respectivas responsabilidades. Estes efeitos poder-se-ao reflectir na actividade econémica agregada,
seja por via de restricbes de liquidez, podendo condicionar a realizagdo de projectos de investimento, seja pelos
impactos indirectos que o incumprimento generalizado pode induzir no regular funcionamento do sistema
financeiro.

A capacidade de uma empresa exercer a sua actividade sem constrangimentos de natureza financeira pode ser
medida pelo peso relativo dos encargos com juros no total dos resultados operacionais brutos, i.e. a carga finan-
ceira que a empresa suporta. Este indicador permite avaliar a capacidade de uma empresa efectuar o pagamento
das responsabilidades com juros através dos recursos gerados no desenvolvimento da sua actividade principal.
Simultaneamente este indicador sintetiza diversos elementos que caracterizam a situagao financeira da empresa,
nomeadamente o custo de financiamento, o nivel da alavanca financeira e a rendibilidade operacional (bruta),
uma vez que o indicador de encargos com juros pode ser decomposto nestas trés variaveis (equagéo 1).

Grafico 1 Grafico 2
DiVIDA FINANCEIRA DAS SOCIEDADES NAO JUROS PAGOS PELAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS FINANCEIRAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal (estimativas).

Nota: Divida financeira definida como o somatorio dos empréstimos e de titulos excepto
acgdes. Para o periodo anterior a 1995, o montante da divida foi estimado, utilizando
para o efeito a taxa de variagdo anual dos empréstimos bancarios a sociedades nao fi-
nanceiras, principal fonte de financiamento externo no periodo em consideragéo.
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A analise do indicador em termos agregados permite caracterizar a pressao financeira do sector empresarial no
seu conjunto. No entanto, dado que as empresas podem ser muito heterogéneas, medidas de tendéncia central
podem nao ser suficientes para, por si s6, avaliar os riscos potenciais para a economia. Recorrendo a informagéao
anual da base de dados da Central de Balangos do Banco Portugal é possivel obter informagao econémica e fi-
nanceira de base contabilistica ao nivel micro e, consequentemente, analisar o comportamento das empresas
que apresentam uma posi¢éo financeira mais frégila.

No Gréfico 3 encontra-se representada a distribuicdo do indicador de encargos com juros, para o periodo entre
1991 e 2005*°. De um modo geral, observa-se que o peso dos encargos com juros no total dos resultados operaci-
onais (brutos) das empresas diminuiu progressivamente na década de 90, permanecendo mais estavel no perio-
do seguinte. A diminui¢éo do indicador nos anos 90 foi particularmente evidente no conjunto das empresas com
carga financeira superior, representadas pelos percentis mais elevados da distribuicao, e terao sido também estas
Grafico 3 Grafico 4
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COM JUROS RESULTADOS OPERACIONAIS BRUTOS
Empresas com resultados operacionais brutos NEGATIVOS
positivos
140 1 Empresas entre os percentis 10 e 25, e 207
entre os percentis 75 e 90
- M Empresasent reos perc entis25e75 18 1
— Empresamediana 16 -
100 + 14 4
g £
[} 12 4
$ 801 S
8 510
5 o
a 60 =
8 -
& &
40 i
44
20
2 4
0 -+ T T T T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T T T T T T |
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos). Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos).

Nota: A exclusdo das empresas com resultados operacionais brutos negativos condicio-
na os niveis apresentados na distribuigao.

(1) Divida financeira definida como o somatério dos empréstimos bancérios, dos depésitos a ordem (saldo credor) e dos empréstimos por obrigagdes e titulos de participagdes.
(2) Resultados operacionais brutos correspondem ao somatério dos resultados operacionais, amortizagdes e provisées.

(3)  Ainformagéo anual constante na base de dados da Central de Balangos & obtida através de um inquérito conduzido anualmente pelo Banco de Portugal a um conjunto relevante de

P nao fi iras po A amostra apresenta uma maior cobertura das empresas de maior dimensao e, dentro do conjunto das pequenas e médias empresas,

P algum envi to para as empresas com melhor situagéo financeira. Em termos sectoriais, em 2000, procedeu-se  alteragéo dos critérios de recolha da base de

dados da Central de Balangos, com o objectivo de abranger todos os sectores de actividade economica, com excepgéo das actividades financeiras, administragoes publicas,

actividades das familias com empregados domésticos e actividades de produgéo das familias para uso préprio e organismos internacionais e outras instituigbes territoriais. Os

tores de actividade “industria transformadora’, “electricidade, gas e agua” e ‘transportes e comunicagées” sdo os que se encontram melhor cobertos. Na sequéncia das

caracteristicas da base de dados atras mencionadas, consideragdes efectuadas para este conjunto de empresas néo deverao ser extrapoladas, de forma linear; para o total do
sector empresarial da economia. Informagéo detalhada sobre a base de dados da Central de Balangos encontra-se disponivel no Caderno n°7 do Banco de Portugal.

(4

Com o intuito de decompor a evolugao do indicador de encargos com juros nas frés componentes referidas na equagéo (1), que seréo apresentadas posteriormente nesta caixa,
foram eliminadas previamente da amostra observagdes cujos montantes de divida financeira ou de juros suportados fossem nulos.

(5

Em sequéncia da alteragéo dos critérios de recolha da base de dados da Central de Balangos referida anteriormente existe uma quebra de série entre 1999 e 2000 nos indicadores
analisados.
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CUSTO DE FINANCIAMENTO ENDIVIDAMENTO

RENDIBILIDADE
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As empresas com uma carga financeira superior apresentaram um custo de financiamento préximo do observado
para as empresas com carga financeira mediana. Na década de 90, este custo era consideravelmente superior ao
das empresas com menor carga financeira, aproximando-se de forma significativa nos ultimos anos. Esta evolu-
¢ao evidencia que terdo sido as empresas com carga financeira superior as que beneficiaram de forma mais ex-
pressiva da diminuigao das taxas de juro observada neste periodo, em particular através da componente de pré-
mios de risco que pagam na divida financeira. Relativamente ao nivel de endividamento, é igualmente possivel
observar uma proximidade no racio de endividamento das empresas com carga financeira superior e mediana, en-
quanto as empresas com menor carga financeira apresentaram um racio de endividamento substancialmente in-
ferior. Por sua vez, verifica-se uma relagdo mondétona entre os niveis de rendibilidade e a posigao relativa das em-
presas em termos de carga financeira, isto é, a um nivel de carga financeira mais elevada associa-se uma rendibi-
lidade inferior. Em particular, deve notar-se que as empresas com carga financeira mais elevada se destacaram
significativamente das restantes em termos de rendibilidade, apresentando em todo o periodo considerado, em
termos medianos, prejuizos operacionais.

Por fim, os Graficos 8 e 9 pretendem ilustrar a relagdo existente entre o indicador de encargos com juros de uma
empresa e a respectiva taxa de investimento, bem como o registo de situagées de incumprimento nos empreésti-
mos obtidos junto de instituicbes financeiras®. Para tal, como anteriormente, seleccionaram-se as empresas nos
decis central e extremos da distribuicdo da carga financeira, e apresenta-se, num caso, a mediana da taxa de in-
vestimento (investimento em percentagem do stock de capital) e, no outro caso, a propor¢ao de empresas com re-
gisto de incumprimento na Central de Responsabilidades de Crédito, para cada um dos referidos decis do indica-
dor de encargos com juros”®. No que concerne & taxa de investimento, as empresas com carga financeira superior
demarcam-se claramente das restantes, apresentando uma taxa de investimento bastante inferior. A taxa de in-
vestimento mais elevada esteve associada as empresas com menor carga financeira, sendo, no entanto, proxima
da taxa do conjunto de empresas medianas, em particular, no periodo de maior crescimento econémico, observa-
do na segunda metade da década de 90. Relativamente ao incumprimento, observa-se que a percentagem de
empresas que registaram atraso no pagamento das respectivas responsabilidades foi superior para as empresas
com maior carga financeira.

Grafico 8 Grafico 9
INVESTIMENTO INCUMPRIMENTO
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos). Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos e Central de Responsabilidade de
Crédito).

(6) Ataxa de incumprimento aqui apresentada corresponde a proporgao de empresas em cada estrato que, em fim de ano, apresentavam um atraso de pelo
menos 90 dias de um montante em divida superior a 500€, em média no ultimo trimestre.
(7) Stock de capital corresponde ao imobilizado corpéreo e incorpdreo, ajustado de reavaliagdes.

(8) A base de dados da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal contém informagéo sobre os empréstimos concedidos pelas
instituicbes financeiras reportantes, nomeadamente instituicdes que concedem crédito em Portugal, especificando os montantes que se encontram em
situacao regular e em incumprimento. Para mais informag&o sobre esta base de dados, podera ser consultado o Caderno n® 5 do Banco de Portugal.
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4. SISTEMA BANCARIO'

4.1. Apreciacao global

Ao longo dos ultimos anos, o sistema bancario portugués desenvolveu a sua actividade num quadro
macroeconémico pouco favoravel, tendo evidenciado uma capacidade assinalavel para continuar a
exercer eficazmente as suas fungbes de intermediagéo. De facto, apesar da persisténcia de um cres-
cimento econdmico relativamente moderado, os bancos portugueses continuaram a registar uma ex-
pansdo da sua actividade que tem sido sustentada essencialmente pelo crescimento do crédito
concedido a clientes. Este dinamismo da actividade foi acompanhado por uma melhoria gradual dos
indicadores de solvabilidade, bem como pela manutengao de niveis elevados de rendibilidade.

O forte aumento do endividamento do sector privado n&o financeiro ao longo da ultima década foi sus-
tentado, em grande medida, por um aumento do recurso dos bancos portugueses a financiamento
nos mercados financeiros internacionais, uma vez que os depdsitos captados junto da base de clien-
tes tém mantido taxas de crescimento relativamente moderadas. Este financiamento de mercado tem
assumido diversas dimensdes, destacando-se o recurso ao mercado monetario interbancario, a
emissao de divida titulada e as operagdes de titularizagdo dos créditos concedidos. Esta situagao tor-
na os bancos portugueses sensiveis a alteragbes de sentimento nos mercados financeiros, o que
pode implicar aumentos inesperados dos seus custos de financiamento ou dificuldades na renovagéo
de passivos com vencimento a muito curto prazo. Por outro lado, os bancos também se encontram ex-
postos a alteragdes de sentimento nos mercados financeiros por via dos activos que detém nas suas
carteiras de titulos e investimentos financeiros e, sobretudo, por via dos activos financeiros detidos
pelos fundos de pensdes dos empregados bancarios.

Em 2006, os mercados financeiros internacionais registaram desenvolvimentos globalmente favora-
veis, 0 que se traduziu numa valorizagdo substancial de alguns activos detidos pelos bancos, bem
como em resultados associados a operagdes financeiras bastante positivos. Contudo, os ganhos obti-
dos como consequéncia destes desenvolvimentos foram parcialmente anulados por perdas em ins-
trumentos derivados. Deve acrescentar-se que este resultado n&o deixa de ser positivo sob um ponto
de vista de estabilidade financeira, uma vez que sugere que as posi¢cdes assumidas pelos bancos em
instrumentos derivados estardo a contribuir para limitar o impacto das flutuagdes de valor das cartei-
ras de activos financeiros. Os fundos de pensdes de empregados bancarios, nos quais a exposi¢éo a
desenvolvimentos nos mercados financeiros é bastante mais acentuada do que na carteira prépria
dos bancos, também beneficiaram do enquadramento globalmente positivo observado ao longo do
ano.

(1) Em 2005 procedeu-se a introdugao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) que alteraram de forma significativa a contabilizagao de alguns dos
principais elementos patrimoniais e extra-patrimoniais das instituigdes financeiras, originando novas apresentagdes para as demonstrages financeiras do
sistema bancario. No entanto, a adopgéo das NIC nao foi transversal ao sistema bancario portugués, coexistindo no decurso de 2005 e 2006 diferentes
sistemas contabilisticos entre as instituigdes. A dificuldade na elaboragao de analises comparadas robustas entre os diferentes regimes contabilisticos
obrigou a uma redefini¢do do universo das instituices bancérias a analisar. Deste modo, & semelhanga do critério adoptado no Relatério de Estabilidade
Financeira de 2005, o conjunto de instituicbes analisadas no presente relatério corresponde aos treze grupos bancarios que adoptaram as NIC (ou as
Normas de Contabilidade Ajustadas) na elaborag&o das respectivas demonstragdes financeiras em 2005. Para mais detalhes sobre o universo das
instituicdes em anélise, assim como as fontes de informagao utilizadas no presente relatorio, veja-se a “Caixa 1.1 Dados sobre o sistema bancério
utilizados no Relatério de Estabilidade Financeira 2005" do Relatério de Estabilidade Financeira de 2005. Devido a introdugdo das novas normas
contabilisticas e da consequente alteragéo do conjunto de instituicbes analisadas existe uma quebra de série entre os anos 2004 e 2005. Deste modo, a
anélise da evolugdo dos indicadores para um periodo mais longo devera ter este facto em consideragéo. De forma a facilitar a leitura gréfica, sempre que
necessério, os graficos deste capitulo apresentam uma recta vertical que divide o periodo que se refere a totalidade do sistema bancério do periodo mais
recente no qual é analisado o conjunto dos grupos bancérios que adoptaram as NIC, que representava cerca de 87 por cento do total do activo do sistema
bancério em Dezembro de 2004.
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Em tragos gerais, a avaliagdo efectuada pelos participantes nos mercados financeiros sobre o siste-
ma bancario portugués foi bastante favoravel, tendo-se observado uma valorizagéo assinalavel das
acgbes dos bancos portugueses cotados, bem como uma diminuigio substancial dos prémios de ris-
co implicitos na divida emitida pelos bancos. Apesar de os titulos emitidos por outros bancos euro-
peus terem registado evolugdes no mesmo sentido, 0 aumento dos pregos dos titulos de bancos
portugueses assumiu uma magnitude superior. Para além disso, as agéncias de rating efectuaram
diversas revisdes positivas das notagbes atribuidas aos principais bancos portugueses.

Em 2006, a evolucao global dos indicadores que tém em conta a maturidade residual dos activos e
passivos de curto prazo apontam para uma ligeira deteriora¢édo da liquidez do sistema bancario. Esta
evolucéo reforga a necessidade de manter a robustez dos sistemas internos de avaliagdo, gestéo e
controlo do risco de liquidez, envolvendo nomeadamente planos de contingéncia para cenarios em
que se registem dificuldades no acesso aos mercados de financiamento habituais. A redugao de liqui-
dez pode ocorrer de forma generalizada e independente da situagéo financeira intrinseca dos bancos.
Deste modo, é desejavel que os indicadores de liquidez se situem em niveis que permitam acomodar
de forma suave eventuais choques sem necessidade de mobilizar activos de natureza mais perma-
nente ou de recorrer a fontes de financiamento alternativas, de modo a assegurar que a actividade
regular de intermediagédo dos bancos nao seja significativamente afectada.

O forte crescimento do crédito concedido pelo sistema bancario nos ultimos anos implicou um aumen-
to da sua exposig¢éo ao sector privado nao financeiro. Deste modo, o elevado nivel de endividamento
dos particulares pode constituir uma fonte potencial de risco para os bancos portugueses, sobretudo
num contexto de melhoria ainda incipiente no mercado de trabalho e de aumento das taxas de juro,
que tera implicado um aumento dos encargos com o servigo da divida dos particulares. Por seu turno,
as empresas nao financeiras também tém registado fluxos de financiamento significativos, que nao
tém correspondido a aumentos expressivos no investimento empresarial. No entanto, os racios de in-
cumprimento na carteira de crédito dos bancos tém-se mantido em niveis historicamente reduzidos,
reflectindo melhorias permanentes nos sistemas de gestao e controlo do risco de crédito, bem como a
introducgao de novos produtos financeiros e modalidades contratuais, que permitem algum alisamento
e diferimento das prestagbes associadas aos empréstimos.

Por sua vez, a rendibilidade dos bancos portugueses, que apresenta niveis elevados por comparagéo
com outros paises da area do euro, voltou a aumentar em 2006, reflectindo essencialmente uma me-
Ihoria dos resultados dos grupos bancarios que tinham registado niveis de rendibilidade mais baixos
no ano anterior, facto que contribui para a estabilidade do sistema financeiro globalmente considera-
do. O aumento da rendibilidade reflectiu a continuidade das melhorias nos indicadores de eficiéncia
dos bancos, bem como o comportamento favoravel da margem financeira, que tera beneficiado do
aumento do diferencial entre as taxas de juro aplicadas em operagdes activas e passivas, num con-
texto de aumento das taxas de juro de referéncia em operacgdes de politica monetaria na area do euro.
De facto, a subida das taxas de juro, podendo por um lado implicar uma evolugdo menos favoravel do
risco de crédito, tem, por outro lado, um efeito positivo sobre a rendibilidade do sistema bancario. Este
ultimo efeito, em boa parte mecanico, resulta da baixa sensibilidade da remuneragao dos depdsitos a
ordem a flutuagdes nas taxas de juro dos mercados monetarios. Finalmente, em linha com os niveis
reduzidos de incumprimento, observou-se em 2006 uma redug¢do das dotagbes para imparidade e
provisdes, com efeitos positivos sobre a evolugéo dos indicadores de rendibilidade dos bancos.

No que respeita a solvabilidade do sistema bancario portugués, registou-se uma ligeira diminui¢cao do
racio de adequacéo global dos fundos proprios, apesar de se terem registado evolugdes diferencia-
das no conjunto de bancos analisados. Neste contexto, importa destacar que os bancos com racios
de capital mais préximos dos minimos regulamentares registaram melhorias na sua solvabilidade, au-
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mentando a sua capacidade para absorver choques inesperados sem comprometer o desempenho
regular da sua actividade. Adicionalmente, é de salientar que a evolugédo do racio de solvabilidade foi
bastante condicionada por alteragdes na regulamentacgéo prudencial, que passou a ser mais exigente
quanto a elegibilidade das provisdes para riscos gerais de crédito enquanto elemento dos fundos pro-
prios e a considerar um conjunto mais alargado de dedugbes aos fundos proprios, designadamente
as participagdes em empresas de seguros. Finalmente, o racio de adequagao dos fundos proprios de
base — Tier | — registou um aumento significativo em 2006. Apesar da melhoria dos indicadores de sol-
vabilidade observada ao longo dos ultimos anos, os bancos portugueses continuaram a registar, em
média, racios de adequacgao dos fundos préprios inferiores, embora mais proximos, aos observados
na maioria dos paises da area do euro.

Em 2006, o FMI concluiu o Financial Sector Assessment Programme - FSAP do sistema financeiro
portugués. O FMI avaliou de forma bastante positiva a supervisdo do sistema financeiro portugués,
bem como a resiliéncia demonstrada pelos bancos portugueses ao periodo prolongado de crescimen-
to econdmico moderado. Os resultados de diversos exercicios de stress testing efectuados no ambito
desta avaliagdo confirmaram que o sistema bancario se encontra preparado para resistir a choques
adversos (ver “Caixa 4.1 Resultados do exercicio de stress testing ao sistema bancario portugués”).

As principais vulnerabilidades do sistema bancario identificadas neste exercicio prendem-se, por um
lado, com a sensibilidade a flutuagdes dos pregos nos mercados accionistas, em particular através da
exposigao dos fundos de pensdes de empregados bancarios e, por outro lado, com o risco de crédito
decorrente do elevado endividamento do sector privado e da concentragao de exposigdes a riscos no
sector imobiliario e num pequeno numero de grandes empresas. Importa sublinhar, no entanto, que
em qualquer dos cenarios extremos, ainda que plausiveis, os bancos portugueses demonstraram
capacidade para manter niveis de solvabilidade e de rendibilidade adequados.

4.2. Actividade e rendibilidade
Actividade

Em 2006, a actividade das instituicdes bancarias em analise, avaliada em termos do activo total, em
base consolidada, voltou a apresentar um crescimento consideravel, aumentando 10.3 por cento
(Quadro 4.2.1). A semelhanca de anos anteriores, este crescimento esteve fortemente assente na ex-
panséo do crédito a clientes, reflectindo o dinamismo do mercado nacional, mas também o aumento
do crédito concedido no exterior, na sequéncia da crescente relevancia que a actividade internacional
assume para alguns grupos bancarios. Todavia, o peso da actividade internacional encontra-se
aquém do observado no sistema bancario de outros paises da Uniao Europeia.

O crédito a clientes continuou a ser das rubricas mais dinamicas, apresentando um crescimento aci-
ma de 11 por cento e contribuindo em cerca de 8 p.p. para o aumento verificado na actividade (Grafico
4.2.1). No mercado nacional, o segmento dos empréstimos a particulares para aquisi¢éo de habitagao
continuou a revelar-se bastante activo, tendo apresentado um crescimento proximo de 10 por cento
no final de 2006, ndo obstante a desaceleragao gradual observada no decurso do ano. Simultanea-
mente, verificou-se uma forte expanséo nos segmentos dos empréstimos a particulares para consu-
mo e outros fins e a sociedades nao financeiras, tendo as respectivas taxas de variagdo anual
aumentado de 6.8 para 9.7 por cento e de 4.1 para 5.5 por cento?. A aceleragao do crédito tera conti-

(2) Ataxa de variagdo anual dos empréstimos por sector institucional tem por base os dados das Estatisticas Monetérias e Financeiras. Para o célculo sdo
considerados os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ajustados de operacées de titularizagao de créditos com a intervengéo de
um veiculo financeiro ndo residente. O agregado das instituigdes financeiras inclui as outras instituigdes financeiras monetarias residentes e outras
instituigdes de crédito incluidas no sector de outros intermediérios financeiros e auxiliares financeiros residentes.
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Quadro 4.2.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Em milhdes de euros Taxa de variagao Estrutura
homdloga (em percentagem
(em percentagem) do activo)
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 205 6 906 -17.9 11.3 2.0 2.0
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de
crédito 30876 31490 233 2.0 10.1 9.3
No pais 5748 5773 n.d. 0.4 1.9 1.7
No estrangeiro 25127 25718 n.d. 2.3 8.2 7.6
Activos financeiros ao justo valor através de resultados 18 150 20 266 40.7 11.7 5.9 6.0
Titulos de capital 853 1305 n.d. 53.1 0.3 0.4
Instrumentos de divida 12 221 12712 n.d. 4.0 4.0 3.8
Outros 5076 6248 n.d. 23.1 1.7 1.9
Activos financeiros disponiveis para venda 14 037 17 876 -5.2 27.4 4.6 53
Titulos de capital 4169 6 021 n.d. 44.4 1.4 1.8
Instrumentos de divida 8909 11485 n.d. 28.9 29 3.4
Outros 959 371 n.d. -61.4 0.3 0.1
Crédito a clientes liquido 199873 222942 9.4 11.5 65.3 66.1
Investimentos detidos até a maturidade 718 663 38.0 -7.6 0.2 0.2
Derivados de cobertura 816 953 17.8 16.9 0.3 0.3
Activos titularizados e ndo desreconhecidos 14 186 15 450 16.7 8.9 4.6 4.6
do qual: Crédito a clientes 14 186 15372 16.7 8.4 4.6 4.6
Investimento em filiais 3475 4080 33.0 17.4 1.1 1.2
Activos tangiveis e intangiveis 3 886 4 301 7.6 10.7 1.3 1.3
Outros activos 13768 12 544 40.5 -8.9 4.5 3.7
Total do activo 305989 337473 12.3 10.3 100.0 100.0
Recursos de bancos centrais 6215 1739 75.5 -72.0 2.0 0.5
Recursos de outras instituices de crédito 38 840 42 941 16.6 10.6 12.7 12.7
No pais 5384 4078 n.d. -24.3 1.8 1.2
No estrangeiro 33457 38 863 n.d. 16.2 10.9 11.5
Recursos de clientes e outros empréstimos 149139 156 606 4.5 5.0 48.7 46.4
Responsabilidades representadas por titulos 62 807 81184 12.8 29.3 20.5 241
Passivos subordinados 9973 9893 0.9 -0.8 3.3 29
Passivos financeiros de negociacéo 4 306 5776 66.3 34.1 14 1.7
Derivados de cobertura 956 1471 70.1 53.9 0.3 0.4
Passivos por activos ndo desreconhecidos em operagoes
de titularizagdo 2 363 4130 n.d. 74.8 0.8 1.2
Outros passivos 13 608 11998 35.9 -11.8 4.4 3.6
Total do passivo 288208 315738 11.5 9.6 94.2 93.6
Capital 17 782 21735 26.8 22.2 5.8 6.4
Total do passivo e situagio liquida 305989 337473 12.3 10.3 100.0 100.0

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - Nao disponivel.

nuado a reflectir nomeadamente a oferta de novos produtos financeiros e de condigdes contratuais
mais favoraveis. Tais condi¢des terdo permitido mitigar o aumento do grau de esforgo e uma melhor
adequacgao ao perfil de risco de cada cliente, o que, conjugado com o aperfeicoamento dos sistemas
internos de gestao e controlo de risco, tera contribuido para uma redugao dos indicadores de incum-
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primento na carteira de crédito nos Ultimos anos, os quais voltaram a registar uma evolugéo favoravel
em 2006°.

A carteira de titulos de capital e de instrumentos de divida detida pelos grupos bancarios (incluidos na
carteira dos activos financeiros ao justo valor e dos activos financeiros disponiveis para venda) apre-
sentou também um crescimento forte em 2006, de cerca de 20 por cento. A carteira de titulos de capi-
tal tera beneficiado da evolugdo favoravel dos mercados accionistas, enquanto que o aumento da
carteira de instrumentos de divida, num contexto de subida das taxas de juro de longo prazo (que se
repercute negativamente no valor da carteira de titulos de taxa fixa), tera reflectido essencialmente
aquisigodes liquidas de titulos.

Os recursos de clientes aceleraram ligeiramente em 2006, apresentando um crescimento de 5 por
cento. Em linha com o verificado nos ultimos anos, o crescimento destes recursos foi inferior ao ob-
servado no crédito (Grafico 4.2.2). O crescimento moderado que tem caracterizado os recursos de cli-
entes estara a reflectir a diminuicdo da taxa de poupanca, assim como a reafectagédo de parte dos
activos financeiros dos clientes para outros produtos financeiros oferecidos pelos bancos. Estes pro-
dutos permitem aos clientes dispor de uma gama mais diversificada de alternativas de investimento
com rendibilidade potencial e risco superiores aos depésitos bancarios, tendo em muitas situagdes
associados prémios de permanéncia. Para os grupos bancarios, estes produtos constituem uma fonte
de proveitos alternativos a intermediacdo financeira mais tradicional e podem promover,
simultaneamente, a manutengéo dos fundos de clientes no grupo financeiro.

De entre as fontes de financiamento alternativas, as responsabilidades representadas por titulos tive-
ram um aumento consideravel, préximo de 30 por cento, reflectindo a permanéncia de condigbes fa-
voraveis nos mercados financeiros. Esta variagéo reflectiu ndo sé a manutengcdo da emissdo de
titulos no exterior através de filiais e de sucursais, mas também a emissao, por parte de uma das prin-

Grafico 4.2.1 Grafico 4.2.2

ACTIVO TOTAL E CREDITO A CLIENTES CREDITO A CLIENTES E RECURSOS DE CLIENTES

Taxa de variagdo homéloga Taxa de variagéo homdloga

30 — Activo total 30 - — Recursos de clientes e outros empréstimos
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Fonte: Banco de Portugal. . B o Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas contabilisti- Nota: A quebra de série apresentada corresponde 4 alteracio das normas contabilisti-
cas, a qugl implicou, ad|c|ona|n]ente, uma redeﬂmgaq do c.o'nj.unto de. instituicdes banca- cas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicdo do conjunto de instituicdes
rias analisado. (a) A aplicagdo das NIC introduziu critérios mais severos para o bancérias analisado.
desreconhecimento total dos activos titularizados, impondo que tal desreconhecimento
ocorra apenas em situagdes de cedéncia total de obrigagdes e de direitos associados a
esses activos.
(3) Uma anélise mais detalhada sobre a qualidade da carteira de crédito concedido encontra-se na “Secgéo 4.6 Risco de crédito”.
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cipais instituicdes bancarias, de um novo tipo de instrumento de divida, as obrigagbes hipotecarias,
que surgiu no segundo semestre de 2006*. Adicionalmente, uma parte do aumento dos recursos re-
presentados por titulos traduziu o efeito contabilistico da alienacéo de obrigacdes titularizadas reali-
zada por um grupo bancario nao domeéstico. Entre 2003 e 2005, o grupo bancério em consideragao
manteve no seu activo titulos resultantes de operagdes de titularizagéo de crédito. Desta forma, em-
bora néo tivesse existido um fluxo monetario imediato, esta instituicdo transformou um activo iliquido
em titulos transaccionaveis e elegiveis enquanto garantia nas operagdes de politica monetaria. Em
2006, este grupo procedeu a alienagao destes titulos, originando, por simples movimento contabilisti-
co, um aumento das responsabilidades representadas por titulos. De facto, saliente-se que, por via da
consolidagédo do veiculo de titularizagdo responsavel pela emissédo dos titulos das operagdes de
titularizagéo, estas responsabilidades anulavam-se com os titulos detidos no activo do banco, pelo
que nao eram evidenciaveis no passivo do grupo em termos consolidados.

O recurso a outras instituicdes de crédito para obtencéo de financiamento foi novamente significativo
em 2006, correspondendo a um aumento de 10.6 por cento das responsabilidades face a estas insti-
tuicdes, em particular junto de instituicbes no exterior. Em sentido contrario, observou-se uma signifi-
cativa redugdo dos recursos obtidos junto de bancos centrais, reflectindo fundamentalmente o
comportamento evidenciado pelo grupo bancario ndo doméstico ja mencionado, o qual utilizou a
liquidez obtida através da venda das obrigagdes titularizadas para a redugéo destes passivos.

Deste modo, em 2006, o sector bancario continuou a desempenhar o seu papel de intermediagéo de
fundos do exterior para a economia, através da emissao de titulos, do recurso ao mercado monetario,
bem como de operagdes de titularizagao de crédito, de modo a financiar a concesséo de crédito ao
sector privado ndo financeiro. A crescente importancia dos mercados de capitais € monetarios, es-
sencialmente internacionais, na estrutura de financiamento dos bancos acentua a necessidade de
manutencao de niveis de liquidez suficientes para que uma alteragédo de sentimento nestes mercados
ndo prejudique a capacidade do sistema bancario em continuar a exercer a sua fungédo de
intermediac&o na economia.

Rendibilidade

Em 2006, a rendibilidade, em base consolidada, do conjunto das instituicdes bancarias em analise
voltou a aumentar. Porém, a evolugdo da rendibilidade foi fortemente condicionada por operacgdes de
caracter nao recorrente realizadas em 2006 por um dos principais grupos bancarios domésticos, no
contexto de uma reestruturagédo de participagbes em empresas na area seguradora que integram o
grupo (Quadro 4.2.2). Assim, a evolugéo da rendibilidade devera ser qualificada. Apds correc¢éo do
impacto da referida reestruturacdo de participacdes, a rendibilidade do activo (ROA) aumentou de
1.03 para 1.18 por cento. Por seu lado, a rendibilidade dos capitais proprios (ROE), reflectindo a dimi-
nuigao do grau de alavanca financeira, reduziu-se ligeiramente, de 19.4 para 18.9 por cento (Grafico
4.2.3)°. Comparando com alguns paises da area do euro, os dados disponiveis para 2005 sugerem
que a rendibilidade do activo do conjunto das instituicbes em analise se encontra entre as mais eleva-
das da area (Grafico 4.2.4)°.

(4

A primeira emissao de obrigagdes hipotecarias ascendeu a 2 mil milhdes de euros e encontra-se incluida num programa estratégico de financiamento no
mercado de capital por parte deste grupo bancério. Este programa tem prevista a emisséo de obrigagdes hipotecarias no valor de 10 mil milhdes de euros,
com maturidade de 10 anos.

(5

O nivel de rendibilidade em 2004 foi significativamente afectado pela concentragéo de alguns custos nesse ano, em particular ao nivel dos custos com
pessoal, no contexto da introdugéo das novas normas contabilisticas no inicio de 2005, condicionando sobremaneira a evolugéo da rendibilidade neste
Gltimo ano. Uma andlise detalhada destas operag8es encontra-se no Relatério de Estabilidade Financeira 2005, Banco de Portugal.

Note-se que o indicador de rendibilidade do activo apresentado na comparag&o internacional difere do indicador analisado nesta secgéo uma vez que o
primeiro, devido a disponibilidade de informag&o, considera o activo de fim de periodo e os resultados ap6s impostos, ao passo que o indicador analisado
nesta secgdo tem em consideragdo o activo médio e os resultados antes de impostos.

G

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2006



Jv3niiog ap oouvg | 9O eIROUEUL] SPEPI[IQRIST P OLIOIL[Y

o

Quadro 4.2.2

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Juros e rendimentos similares

Juros e encargos similares

Margem financeira (1-2)

Rendimentos de instrumentos de capital

Rendimentos de servigos e comissdes liquido

Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor
Resultados de activos financeiros disponiveis para venda
Resultados de reavaliagdo cambial

© ©® N o ah b=

Resultados de alienag&o de outros activos financeiros
9.a) Resultados de alienagdo de outros activos financeiros - ajustado
10. Outros resultados liquidos de exploragdo
10.a) Outros resultados liquidos de exploragao - ajustado
11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10)
11.a) Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9.a+10.a)
12. Custos com o pessoal
13. Gastos gerais administrativos
14. Amortizagdes do exercicio
15. Provisdes liquidas de reposi¢des e anulagdes
16. Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas
17. Apropriagao de result. de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial)
17.a) Apropriagédo de result. de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustado
18. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16+17)
18.a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritdrios - ajustado (11.a-12-13-14-15-16+17.a)
19. Imposto sobre os lucros do exercicio
20. Resultado antes de interesses minoritarios (18-19)
20.a) Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (18.a-19)
21. Interesses minoritarios (liquidos)
22. Resultado liquido (20-21)
22.a) Resultado liquido - ajustado (20.a-21)

Em milhdes de euros

Em percentagem do activo médio

Taxa de variagao homéloga

(em percentagem)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
13977 17 278 4.84 5.46 10.7 23.6
8601 11291 2.98 3.57 14.6 31.3
5375 5987 1.86 1.89 5.0 1.4
217 162 0.08 0.05 34.4 -25.4
2212 2478 0.77 0.78 15.1 12.0
505 -9 0.17 0.00 46.0 -
663 455 0.23 0.14 539.1 -31.4
53 496 0.02 0.16 -74.5 834.1
366 743 0.13 0.23 404.5 103.1
366 433 0.13 0.14 404.5 18.5
417 624 0.14 0.20 -30.6 49.5
417 604 0.14 0.19 -30.6 44.8

9 809 10 936 3.40 3.45 14.9 11.5
9 809 10 606 3.40 3.35 14.9 8.1
3300 3349 1.14 1.06 -10.0 1.5
1956 2026 0.68 0.64 3.4 3.6
465 449 0.16 0.14 -17.3 -3.5
187 133 0.06 0.04 -33.2 -28.9
1138 1091 0.39 0.34 12.5 -4.1
217 233 0.08 0.07 -65.2 71
217 191 0.08 0.06 -65.2 -12.3
2981 4121 1.03 1.30 70.5 38.2
2981 3750 1.03 1.18 70.5 25.8
401 724 0.14 0.23 75.6 80.5
2580 3398 0.89 1.07 69.7 31.7
2580 3026 0.89 0.96 69.7 17.3
383 576 0.13 0.18 62.2 50.2
2197 2822 0.76 0.89 711 28.5
2197 2451 0.76 0.77 71.1 11.6

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ajustamento efectuado em algumas rubricas refere-se a dedugao do efeito da operagéo de reestruturagéo de participagdes em empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancérios considerados na analise. Note-se, no entanto, que néo se efectuou o correspondente ajustamento na rubrica

de impostos sobre os lucros do exercicio e de interesses minoritarios (liquidos) (linhas 19 e 21).
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Observando a distribuicdo do ROA, verifica-se que o aumento da rendibilidade ocorreu essencial-
mente nas instituicbes que apresentavam em 2005 niveis de rendibilidade mais baixos, o que é, em
principio, favoravel do ponto de vista da estabilidade financeira. Deste modo, a distribui¢gdo da rendibi-
lidade das instituicdes tornou-se mais concentrada, por oposicao as distribuicbes marcadamente
bi-modais que caracterizaram os anos anteriores (Grafico 4.2.5).

No que concerne aos contributos para a rendibilidade, a situagdo em 2006 permaneceu similar a ob-
servada no ano anterior, destacando-se a relevancia dos custos operacionais e da margem financei-
ra. Adicionalmente, observa-se que o aumento da rendibilidade (ap6s a correc¢do do impacto da
referida operagéo de reestruturacéo de participacdes) esteve particularmente associado a reducéo
registada nas componentes de custos (Grafico 4.2.6).

Em 2006, a margem financeira em percentagem do activo médio registou um aumento ligeiro, em
contraste com a diminuicéo verificada desde 2001 (Grafico 4.2.7). A evolugdo da margem financeira
reflectiu essencialmente o aumento do diferencial entre as taxas de juro médias nas operagbes
activas e passivas com clientes.

Em termos internacionais, os dados disponiveis para 2005 revelam que o contributo da margem finan-
ceira para a rendibilidade do conjunto das instituigdes bancarias analisadas se encontrava entre os
mais elevados da area do euro (Grafico 4.2.8)". Considerando a margem financeira em percentagem
do activo ponderado pelo risco, que permite avaliar o retorno ajustado pelo grau de risco médio das
operacdes activas, o sistema bancario portugués encontrava-se, em 2005, numa situacdo mediana
entre os paises da area (Grafico 4.2.9).

O alargamento do diferencial de taxas de juro em operagdes com clientes resultou do aumento da
margem auferida nas operagdes passivas, que mais do que compensou o estreitamento do diferen-
cial nas operacdes activas (Grafico 4.2.10). No que concerne as operagdes passivas, como € habitual
em periodos de subida das taxas de juro de referéncia, o aumento do diferencial total ficou a dever-se,
por um lado, a menor subida das taxas de juro dos depdsitos a prazo por comparagéo com as taxas do
mercado monetario e, por outro, ao aumento do contributo dos depésitos a ordem, cuja remuneragao
€ muito reduzida e pouco sensivel as oscilagdes nas taxas de juro do mercado monetario. A compres-
sdo do diferencial de taxa de juro nas operagdes activas foi transversal aos diferentes segmentos de
empréstimos, sendo no entanto, de salientar os empréstimos a particulares para aquisigao de habita-
¢ao e as sociedades ndo financeiras, uma vez que, conjuntamente, estes dois segmentos represen-
tam mais de 80 por cento dos empréstimos ao sector privado n&o financeiro (Gréfico 4.2.11). Esta
evolucéo tera resultado do desfasamento da transmiss&o das subidas das taxas do mercado moneta-
rio as taxas de juro de saldos das operagdes com clientes. Deve notar-se ainda que a concorréncia
intensa que se tem observado entre instituicdes bancarias também contribuiu para o estreitamento
dos diferenciais, tal como indicam as respostas ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito.

O rendimento liquido de servigos e comissdes apresentou um crescimento de 12 por cento, verifican-
do-se um novo aumento do respectivo contributo para a rendibilidade, em linha com a importancia
crescente que este tipo de proveitos tem apresentado na rendibilidade das instituicdes (Gréafico
4.2.12).

As restantes rubricas de proveitos (avaliados em termos liquidos) apresentaram, apds a correcgédo do
impacto da mencionada operagéo de reestruturagéo de participagdes (a qual afectou particularmente
os resultados de alienagéo de outros activos financeiros), um contributo negativo para a variagdo da

(7) Na comparag&o internacional, a margem financeira encontra-se em percentagem do activo de fim de periodo, devido a disponibilidade de informagao, por
oposi¢do a andlise intertemporal efectuada para Portugal, na qual é tido em consideragéo o activo médio. Procedimento analogo foi adoptado
relativamente ao rendimento de servigos e comissdes e ao produto da actividade.
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Grafico 4.2.4

RENDIBILIDADE DO ACTIVO

Comparagao internacional — 2005
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas contabilisti-
cas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de instituigdes banca-
rias analisado. (a) A rendibilidade do activo em 2004 foi fortemente condicionada pela
concentracéo de alguns custos nesse ano, em particular ao nivel dos custos com pes-
soal, no contexto da alteragéo do regime contabilistico introduzido em 2005. (b) Os indi-
cadores de rendibilidade ajustados obtém-se apés dedug&o aos resultados do impacto
da operagao de reestruturagéo de participagdes em empresas (nomeadamente na area
seguradora) realizada por um dos principais grupos bancarios considerados.

127 m2005 02006
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Fontes: FMI “Financial Soundness Indicators — Coordinated Compilation Exercise” e
Banco de Portugal.

Nota: O indicador de rendibilidade, para a generalidade dos paises apresentados, foi cal-
culado, devido a disponibilidade de informag&o, considerando os resultados antes de in-
teresses minoritarios e o activo total de fim de periodo. Para a Alemanha, Irlanda e Reino
Unido o conceito de resultados utilizado corresponde a resultados antes de interesses
minoritrios e de impostos. A rendibilidade do activo para Portugal em 2006 obteve-se
apds dedugéo aos resultados do impacto da operagdo de reestruturagéo de participa-
¢Oes em empresas (nomeadamente na drea seguradora) que ocorreu num dos prinpicais
grupos bancérios considerados.

Grafico 4.2.5

RENDIBILIDADE DO ACTIVO

Distribuicdo empirica

— Dez-04 — Dez-05 - - Dez-06 — Dez-06 (ajustado)
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelo seu activo; indicador calculado considerando o resultado antes de im-
postos e de interesses minoritérios. O indicador ajustado obtém-se apos dedugéo aos re-
sultados do impacto da operagdo de reestruturagdo de participagdes em empresas
(nomeadamente na érea seguradora) que ocorreu num dos principais grupos
considerados.

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 4.2.6

RENDIBILIDADE DO ACTIVO — ROA

Decomposicéo de contributos
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritérios. (a) Exclui resultados associados a uma operagéo de reestrutura-
cao de participagdes (nomeadamente na area seguradora) realizada por um dos principais grupos bancarios considerados. (b) Os outros custos operacionais incluem os gastos gerais
administrativos e as amortizagdes. (c) Apropriagao de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equivaléncia patrimonial).

Grafico 4.2.7 Grafico 4.2.8

MARGEM FINANCEIRA MARGEM FINANCEIRA

Em percentagem do activo de fim de periodo

Em percentagem do activo médio Comparagao internacional — 2005
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Fonte: Banco de Portugal. . B o Fontes: FMI “Financial Soundness Indicators — Coordinated Compilation Exercise” e
Nota: A quebra de série apresentada corresponde a alteragéo das normas contabilisti- Banco de Portugal.

cas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigdo do conjunto de instituices
bancarias analisado.
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Grafico 4.2.9

MARGEM FINANCEIRA

Em percentagem do activo ponderado pelo risco
Comparagao internacional — 2005
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Fontes: FMI “Financial Soundness Indicators — Coordinated Compilation Exercise” e
Banco de Portugal.
Nota: A Alemanha ndo esté incluida nesta comparag&o por indisponibilidade de dados.

Gréfico 4.2.10

DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO NAS

OPERACOES COM CLIENTES

6 B Diferencial dos depésitos a prazo,
M Diferencial dos empréstimos
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os diferenciais por tipo de operagao foram calculados como a diferenga entre as
taxas de juro de saldos e uma média mével de seis meses da Euribor a 6 meses. O dife-
rencial total corresponde a diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos e a taxa de
juros dos depositos.
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Grafico 4.2.11

DIFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO DE

OPERAGOES ACTIVAS COM CLIENTES

79 — Empréstimos a sociedades n&o financeiras
— Empréstimos a particulares - habitagédo
— Empréstimos a particulares - consumo e outros fins
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Diferenciais calculados como a diferenga entre as médias anuais das taxas de juro
de saldos e o valor médio anual da média mével de seis meses da taxa de juro do merca-
do monetario a 6 meses (Lisbor até Dezembro de 1998 e Euribor a partir de Janeiro de
1999).

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

rendibilidade. Neste contexto, destaca-se o comportamento conjunto dos resultados referentes aos
activos e passivos financeiros, avaliados ao justo valor e disponiveis para venda, e a reavaliacdo cam-
bial, que estara a reflectir, em grande medida, o facto dos bancos estarem a utilizar instrumentos deri-
vados para anular alguns dos riscos associados a flutuacdes no valor de mercado dos activos®.
Reflectindo esta evolugéo observou-se uma diminuigdo do contributo do produto da actividade para a
rendibilidade (Grafico 4.2.13).

A subida da rendibilidade do activo em 2006 esteve assim fortemente relacionada com a diminuigéo
dos custos operacionais, a semelhancga do observado no ano anterior. De facto, as rubricas de custos
com pessoal, gastos gerais administrativos e amortizagbes, que aumentaram apenas 1.8 por cento,
foram determinantes para o aumento do ROA. Deste modo, em 2006, prosseguiu a tendéncia de me-
Ihoria de eficiéncia das instituicdes bancarias, avaliada através do indicador cost to income®, verifican-
do-se, em particular, a continua diminuicdo do peso relativo dos custos com pessoal (Grafico
4.2.14)"°. O aumento muito ligeiro observado nos custos com pessoal (de 1.5 por cento) traduziu a di-
minuicdo dos encargos sociais obrigatorios referentes a fundos de pensdes, uma vez que as
remuneracdes de empregados, excluindo encargos sociais, cresceram 2.6 por cento, no mesmo
periodo.

A melhoria do racio de eficiéncia foi comum a varias instituicdes com relevancia em termos de produ-
to da actividade, observando-se uma deslocagéo para a esquerda da distribuicao do racio cost to in-

Grafico 4.2.12 Gréfico 4.2.13

RENDIMENTO DE SERVIGCOS E COMISSOES PRODUTO DA ACTIVIDADE

(LiQUIDO)
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Fonte: Banco de Pon?u_gal. ) : o Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série apresentada corresponde a alteracéo das normas contabilisti- - Notas: A quebra de série apresentada corresponde 4 alteragao das normas contabilisti-
cas, a qual implicou, adicionaimente, uma redefinicéo do conjunto de instituigdes  cag, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigao do conjunto de instituigdes banca-
bancérias analisado. rias analisado. (a) O indicador ajustado obtém-se apés dedugo aos resultados do

impacto da operagéo de reestruturagao de participagdes em empresas (nomeadamente
na érea seguradora) realizada por um dos principais grupos bancérios considerados.

(8) Uma andlise mais aprofundada da carteira de activos dos bancos e respectivo impacto nos resultados das instituicdes bancérias encontra-se na “Secgéo
4.4 Risco de mercado’.

(9) Calculado como o racio entre os custos operacionais (definidos como o somatrio de custos com pessoal, gastos gerais administrativos e amortizagdes) e
0 produto da actividade.

(10) O maior peso dos custos com pessoal em percentagem do produto da actividade em 2004 reflecte a concentragdo deste tipo de custos nesse ano, no
contexto da introdug@o de novas regras contabilisticas em 2005. O nivel do racio cost to income, assim como a respectiva distribuigdo, reflectem
igualmente a concentragdo de custos em 2004. Para mais detalhes sobre estas operagdes veja-se o Relatério de Estabilidade Financeira 2005, Banco de
Portugal.
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Grafico 4.2.14

RACIO DE EFICIENCIA — COST TO INCOME
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada corresponde & alteragdo das normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituicdes bancérias anali-
sado. (a) O indicador ajustado obtém-se apds dedugéo aos resultados do impacto da operagao de reestruturagéo de participagdes em empresas (nomeadamente na érea seguradora)
realizada por um dos principais grupos bancérios considerados.

come (Gréfico 4.2.15). Em termos internacionais, e novamente de acordo com a informacao
disponivel para 2005, a eficiéncia das instituicdes a operar em Portugal compara favoravelmente com
a maioria dos paises da area do euro (Grafico 4.2.16).

Aredugéo verificada na dotagao de imparidade e de provisdes contribuiu também positivamente para
o aumento da rendibilidade. Esta diminui¢éo, ja observada no ano anterior e que encontra semelhan-
¢as na evolucao registada em outros paises da Unido Europeia no passado mais recente, tera subja-
cente uma melhoria dos sistemas de gestéo e controlo de riscos e do perfil de risco da carteira, bem
como os desenvolvimentos positivos dos mercados financeiros em 2006. Estes factores tém contri-
buido para a evolugéo favoravel do crédito em incumprimento na carteira dos bancos, que se encon-
tra em niveis historicamente reduzidos. Note-se que apesar desta reducédo da dotacédo de provisdes,
0s niveis de provisionamento se mantém acima dos minimos regulamentares em aproximadamente
22 por cento™".

Por fim, relativamente a actividade internacional, de acordo com a informagao disponivel para quatro
dos principais grupos bancérios domésticos, a margem financeira decorrente das operacdes realiza-
das no exterior tera apresentado um crescimento robusto em 2006, traduzindo-se num contributo po-
sitivo para o crescimento dos resultados (liquidos) observado no conjunto das instituicdes em analise.
O produto da actividade internacional, globalmente considerado, terd apresentado igualmente um im-
pacto positivo, embora em menor grau. Por sua vez, os resultados liquidos da actividade internacio-
nal, que ja assumem um peso relevante nos resultados consolidados do conjunto das instituicbes
analisadas, em torno dos 8 por cento, terdo sido inferiores aos observados no ano anterior. Deste
modo, os resultados das operagdes desenvolvidas no exterior estaréo a reflectir a prevaléncia da acti-
vidade de intermediacgao financeira, explorando mercados menos amadurecidos. Os investimentos
realizados nestes mercados, os quais se encontram em forte expansao, serao responsaveis por um
crescimento dos custos operacionais a um ritmo superior aos do mercado doméstico.

(11) © incumprimento e provisionamento da carteira de crédito é objecto de uma andlise detalhada na “Secéo 4.6 Risco de crédito”.
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Grafico 4.2.15

RACIO COST TO INCOME
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelo produto da actividade; indicador calculado como o quociente entre o so-
matorio dos custos com pessoal, dos custos administrativos e das depreciages e o pro-
duto da actividade. O indicador ajustado obtém-se apds dedugdo ao produto da
actividade do impacto da operagéo de reestruturagéo de participagdes em empresas
(nomeadamente da &rea seguradora) que ocorreu num dos principais grupos
considerados.

Grafico 4.2.16

RACIO DE EFICIENCIA — COST TO INCOME

Comparagao internacional — 2005
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Fontes: FMI “Financial Soundness Indicators — Coordinated Compilation Exercise” e
Banco de Portugal.

Nota: O indicador para Portugal para 2006 obtém-se apés dedug&o ao produto da activi-
dade do impacto da operagéo de reestruturacéo de participagbes em empresas (nomea-
damente da area seguradora) que ocorreu num dos principais grupos considerados.

Em termos genéricos, o aumento da rendibilidade observado em 2006 pode ser considerado favora-
vel @ manutencao da estabilidade financeira do sistema, na medida em que as instituigbes revelam
capacidade de gerar rendimentos estaveis, num contexto em que a estrutura de custos compara favo-
ravelmente em termos internacionais. No mesmo sentido deve assinalar-se a redugao da dispersao
da rendibilidade entre instituigbes, implicando que existe um menor numero de instituigbes com
rendibilidade reduzida e, consequentemente, numa situagédo potencialmente mais fragil.

4.3. Adequagédo dos fundos préprios

O réacio de adequagéo global dos fundos proprios para o conjunto das instituicdes em analise, em
base consolidada, diminuiu 0.3 p.p. em 2006, situando-se em 10.9 por cento. Esta ligeira diminuicdo
resultou do aumento de 10.5 por cento dos requisitos totais de fundos préprios, ndo compensado pela
evolugéo dos fundos proprios totais que aumentaram 7.1 por cento, a qual foi significativamente con-
dicionada por alteragdes nas normas prudenciais introduzidas no decurso do ano (Quadro 4.3.1).
Considerando apenas os fundos proprios de base — Tier | — o racio de adequacao de fundos préprios
registou uma melhoria significativa (0.6 p.p.), situando-se em 7.7 por cento, nivel muito préximo do
minimo regulamentar exigido para o total dos fundos préprios (Grafico 4.3.1).

O aumento observado nos fundos proprios totais reflectiu essencialmente o aumento dos fundos proé-
prios de base uma vez que os fundos proprios complementares diminuiram 7.7 por cento e as dedu-
¢bes aos fundos proprios aumentaram 23.4 por cento. Subjacente ao aumento dos fundos préprios de
base esteve o aumento dos interesses minoritarios (com especial relevancia para um dos principais
grupos bancarios domésticos) e das reservas legais, estatutarias e outras formadas por resultados
nao distribuidos, assim como a diminui¢do das contribui¢cdes para fundos de pensdes ainda nao rele-
vadas como custo. Por sua vez, as variagbes observadas nos fundos proprios complementares e nas
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Quadro 4.3.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Em milhdes de euros Variagdo homéloga

2004 2005 2006 2005 2006

Em percentagem

1. Fundos proprios

1.1. Fundos préprios de base 13729 14 891 17 874 8.5 20.0
1.2. Fundos préprios complementares 8 337 10776 9942 29.3 7.7
1.3. Dedugdes 2092 1948 2405 -6.9 234
1.4. Fundos proprios suplementares 1 0 0 -100.0 n.a.
Total dos fundos proprios 19 975 23719 25411 18.7 71
2. Requisitos de fundos proprios
2.1. Récio de solvabilidade 15096 16 213 17 960 7.4 10.8
2.2. Riscos de posicédo 488 493 468 0.9 -5.1
2.3. Riscos de liquidagao e contraparte 53 67 70 26.7 5.0
2.4. Riscos cambiais 41 57 92 38.9 60.8
2.5. Outros requisitos 1 1 2 -34.8 239.0
Total dos requisitos de fundos préprios 15 679 16 830 18 591 7.3 10.5

Em pontos percentuais

3. Racios
3.1. Fundos préprios/Requisitos totais 127.4% 140.9% 136.7% 13.5 -4.2
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 10.2% 11.3% 10.9% 1.1 -0.3
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 7.0% 71% 7.7% 0.1 0.6

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.a. — N&o aplicavel.

dedugdes dos fundos proprios reflectiram principalmente alteragdes regulamentares introduzidas
pelo Banco de Portugal, no decurso de 2006, relativamente ao reconhecimento das provisdes para
riscos gerais de crédito e a participagdes em conglomerados financeiros (com impacto nos fundos
proprios complementares e nas dedugdes, respectivamente)12. O impacto no racio de adequagéo glo-
bal de fundos préprios em resultado destas alteragbes regulamentares foi negativo e estima-se que
tera sido ligeiramente superior a 1 p.p.13. Por fim, a evolugdo observada para os requisitos totais de
fundos préprios traduziu o aumento das diferentes componentes de requisitos, com excepgéao dos re-
quisitos relacionados com risco de posigao. Os requisitos associados ao racio de solvabilidade conti-
nuaram a ser o principal contributo para a evolugéo dos requisitos totais, aumentando 10.8 por cento.
Esta evolugéo esta em linha com o forte crescimento do crédito e reflecte a maior relevancia dos
segmentos de empréstimos a sociedades nao financeiras e a particulares para consumo e outros fins,
assim como o dinamismo ainda visivel no segmento de empréstimos a particulares para aquisi¢cao de
habitacao.

(12) De acordo com a alteragéo introduzida pelo Aviso n°2/2006, o montante das provisBes para riscos gerais de crédito elegivel como elemento dos fundos
proprios passou a corresponder apenas a diferenca (quando positiva) entre o valor das provisGes regulamentares e o montante de perdas de imparidade
para crédito apuradas para o grupo bancario. Pelo Aviso n°12/2006, a deteng&o de participacdes, directas ou indirectas, de pelo menos 20 por cento ou dos
direitos de voto ou de capital de empresas de seguros, empresas de resseguros e sociedades gestoras de participagdes no sector dos seguros assim como
os instrumentos financeiros enquadraveis no n°2 do artigo 96° e no n°2 do artigo 98° do Decreto-Lei n°94-B/98, de 17 de Abril, republicado pelo Decreto-Lei
n°251/2003, de 14 de Outubro, detidos junto dessas mesmas entidades, passaram a ser deduzidos aos fundos préprios totais, pelo respectivo valor liquido
de inscri¢do no activo.

(13) Esta estimativa teve como pressupostos, por um lado, que as normas prudenciais em quest&o permaneciam inalteradas no final de 2006 face a 2005, e,
por outro, que as instituigdes ndo alteraram as suas decisGes na sequéncia da nova regulamentagao.
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Grafico 4.3.1

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

— Raécio de adequagé&o global de fundos proprios - Total
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)

Em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série apresentada corresponde a redefinicéo do conjunto de institui-
¢Oes bancarias analisado, em coeréncia com as séries apresentadas nos graficos
referentes a rendibilidade.

Aevolucao do racio de adequacao global de fundos préprios foi bastante diferenciada entre as institui-
¢bes bancarias em consideragao, tendo-se observado uma diminuigdo da disperséo entre as institui-
¢bes. Em particular, verificou-se uma diminui¢do do peso das instituicdes com racios de adequacao
proximos do minimo regulamentar, aumentando a respectiva capacidade para absorver choques
inesperados sem comprometer o normal desenvolvimento de actividade (Grafico 4.3.2). No conjunto
dos grupos bancarios com maior importancia em termos de fundos proéprios, de entre os factores sub-
jacentes a evolugao do racio de adequacgao de fundos préprios destacou-se a maior sensibilidade de
algumas instituicdes as mencionadas alteragdes regulamentares e 0 aumento significativo de fundos
proprios de base num dos grupos, através do aumento de interesses minoritarios, na sequéncia de
um aumento de capital realizado numa das instituigbes que integram o grupo (esta operacéo, por si
s0, representou mais de metade da variagdo dos fundos proprios totais do sistema). A distribuicao
empirica do racio de adequacéo de fundos proprios de base reflecte, em grande medida, esta Ultima
situacéo (Grafico 4.3.3). De facto, observa-se uma deslocacéo da distribuicdo deste indicador para a
direita, para a qual teve um contributo bastante significativo o aumento verificado no racio do grupo
bancario em questao.

A comparagéo internacional do racio de adequacgao global de fundos proprios para 2005 sugere que,
apesar da progressiva melhoria que tem caracterizado a evolugao deste indicador nos ultimos anos,
as instituigdes bancarias a operar em Portugal continuam a apresentar racios de solvabilidade inferio-
res aos observados na maioria dos paises da area do euro (Grafico 4.3.4). Esta situagéo esta associa-
da a posigao relativa desfavoravel em termos de fundos proprios de base, ndo obstante a melhoria
registada em 2006 (Grafico 4.3.5). Note-se, no entanto, que a comparagéo internacional dos racios de
solvabilidade podera estar a reflectir diferengas na regulamentagéo prudencial entre paises, por um
lado, e, por outro, diferengas nas caracteristicas dos sistemas bancarios que influenciam a constitui-
¢éao de capital acima do minimo regulamentar, entre as quais se encontram a rendibilidade do activo e
0 peso relativo dos bancos de maior dimensao no total do sistema bancario™.

(14) Para uma reviséo da literatura e uma abordagem empirica dos determinantes do excesso de capital acima do minimo regulamentar no caso portugués,
veja-se Boucinha, M. “The Determinants of Portuguese Banks’ Capital Buffers ", a publicar em 2007 na série Working Papers do Banco de Portugal.
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Grafico 4.3.2

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Fundos préprios / (Requisitos totais * 12.5)
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Grafico 4.3.3

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
DE BASE — TIER |

Fundos préprios de base / (Requisitos totais * 12.5)

Distribuicdo empirica

— Dez.2004 — Dez.2005 — Dez.2006

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo ao um kernel gaussiano que pondera as

instituicdes pelos seus fundos proprios de base.

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as

instituicdes pelos seus fundos proprios.

Griéfico 4.3.4 Grafico 4.3.5

RACIO DE ADEQUAGCAO DOS FUNDOS PROPRIOS
DE BASE - TIER |

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
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Banco de Portugal. Banco de Portugal.
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Em 2007, o regime de requisitos minimos de adequacgéo de capital aplicavel aos grupos bancarios
portugueses alterou-se substancialmente, decorrente da transposicéo de duas Directivas Comunitari-
as, as quais reflectem o novo enquadramento prudencial subjacente ao Novo Acordo de Capital, tam-
bém conhecido por Basileia Il (ver “Caixa 4.2 A adopcéo das regras de Basileia Il em Portugal”).

4.4. Risco de mercado

A avaliagao do sistema bancario na perspectiva dos mercados financeiros

Aforma como os participantes nos mercados financeiros avaliam o sistema bancario permite obter in-
formacéo relevante sobre as suas perspectivas relativamente aos riscos e evolugao futura da activi-
dade dos bancos. Em 2006, os indicadores de mercado relativos a bancos portugueses
apresentaram, de um modo geral, uma evolugéo bastante positiva, observando-se um forte cresci-
mento dos precos das acgbes e a manutengao do custo de financiamento nos mercados internaciona-
is de divida em niveis historicamente reduzidos. Adicionalmente, as agéncias de rating efectuaram
revisdes positivas das notagbes atribuidas a alguns dos maiores grupos bancarios portugueses.

A forte valorizagédo observada no mercado de acgdes portugués reflectiu, em parte, a evolugdo muito
favoravel dos pregos das ac¢des dos bancos portugueses. De facto, o indice PSI Servigos Financei-
ros registou o principal contributo para a variagéo do indice PSI Geral, tendo aumentado cerca de 35
por cento no decurso de 2006 (Grafico 4.4.1). Ao longo do ano, os pre¢os das ac¢des dos bancos por-
tugueses cotados acompanharam, de um modo geral, a evolugéo registada pelo indice PSI Geral
(Grafico 4.4.2). O anuncio da oferta publica de aquisicdo da Sonaecom sobre a Portugal Telecom em
Fevereiro de 2006 originou uma valorizagdo muito significativa das acgées dos bancos portugueses,
possivelmente reflectindo os ganhos que os bancos envolvidos em tal operag&o poderiam vir a auferir.
Por sua vez, o anuncio da oferta publica de aquisigdo do Millennium BCP sobre o BPI no inicio de
Margo de 2006 teve um efeito ainda mais forte sobre a cotagao dos titulos do sector bancario, uma vez
que o prego oferecido pelo grupo adquirente foi bastante superior a cotagao das acgdes do BPI antes
do anuncio desta operacgéo (o preco das acgdes do BPI aumentou cerca de 26 por cento no dia em
que esta operagao foi anunciada) (Grafico 4.4.3). Apesar do importante contributo do anuncio destas
duas operagdes para o desempenho das cotagdes dos bancos portugueses, a sua forte valorizagao
também foi sustentada pelo desempenho muito positivo do sistema bancario portugués que, mesmo
num contexto de crescimento econdmico moderado ao longo dos ultimos anos, tem conseguido man-
ter niveis de rendibilidade bastante positivos. O forte crescimento do racio price-to-earnings para os
bancos portugueses cotados sugere que os participantes nos mercados financeiros consideram que
estes bancos deverdao continuar a ser capazes de manter niveis de rendibilidade relativamente
elevados (Grafico 4.4.4).

A valorizagao dos pregos das acgdes de bancos portugueses foi bastante superior a registada pelos
bancos da area do euro e, sobretudo, dos Estados Unidos. Na area do euro, as ac¢des do sector ban-
cario continuaram a evidenciar uma forte valorizagdo, em linha com a tendéncia observada no ano
anterior. Esta valorizagéo foi superior a do indice Dow Jones Euro Stoxx ao longo de todo o ano, re-
flectindo a evolugéo positiva da rendibilidade dos bancos europeus, bem como o dinamismo subja-
cente ao anuncio de diversas operagdes de fusdo e aquisigao na area do euro (Grafico 4.4.2). Nos
Estados Unidos, a valorizagdo das acgdes dos bancos foi claramente superior a registada no ano
anterior, embora inferior a observada em Portugal e na area do euro. Os periodos de aumento abrupto
da volatilidade observados em Maio/Junho de 2006 e em Fevereiro/Mar¢o de 2007 (ver “Caixa 2.1 Vo-
latilidade nos mercados financeiros internacionais: uma comparagao dos episodios de Maio de 2006 e
de Fevereiro de 2007”) afectaram de forma negativa os precos das acg¢des dos bancos, ainda que de
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Gréfico 4.4.1 Grafico 4.4.2
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Nota: (a) Récio entre o indice de pregos de acgdes do sector bancario (com base em
01/01/2006) e um indice geral de acgdes do respectivo mercado (também com base em
01/01/2006). O indice de mercado utilizado para o mercado americano foi o S&P500,
para a area do euro o DJES e para Portugal o PSI geral.
Grafico 4.4.3 Grafico 4.4.4

RACIOS PRICE-TO-EARNINGS DO SECTOR
BANCARIO
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BANCOS PORTUGUESES E DO INDICE
CONSTITUIDO PELOS MESMOS BANCOS

180 1 —BCP —BES —BPI —indice 25 1 — Estados Unidos
— Area euro
23l Portugal
- = Estados Unidos - média
- - Area euro - média
21 4 - - Portugal - média
©
o
o
g 19 Fo~g e
4
s ! NW O Tm! YNNG e A e
I 17 4
o
=4
8 15 1
=l
£
13
11 4
60 T T T T T T 9 . . . .
Dez-03 Jun-04 Dez-04 Jun-05 Dez-05 Jun-06 Dez-06 Dez-04 Jun-05 Dez-05 Jun-06 Dez-06
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forma assimétrica: enquanto que no periodo de instabilidade observado em Maio de 2006 os bancos
da area do euro registaram perdas mais significativas, em Fevereiro de 2007 os bancos norte-ameri-
canos registaram perdas de magnitude bastante superior. A queda dos precos das acgdes dos ban-
cos dos Estados Unidos neste ultimo periodo, significativamente mais forte do que a observada para o
indice S&P 500, decorreu da maior sensibilidade do sector financeiro a deterioragcédo da situagcéo no
mercado imobiliario observada neste pais.

Em 2006, os bancos continuaram a beneficiar de condi¢des de financiamento globalmente favoraveis
nos mercados financeiros. A persisténcia de tais condigdes tem sido bastante relevante para os ban-
cos portugueses, uma vez que uma parte muito importante do financiamento necessario para susten-
tar a forte expansao da sua actividade crediticia tem assentado na emissao de titulos de divida nos
mercados financeiros internacionais (ver Secgao “4.5 Risco de liquidez”). De um modo geral, os
spreads de titulos de divida emitidos por bancos europeus persistiram em niveis baixos, sob um ponto
de vista historico, apesar de terem registado um ligeiro aumento na sequéncia das perturbagdes ob-
servadas durante o periodo compreendido entre Maio e Junho de 2006, que afectou de forma mais in-
tensa as obrigagdes com niveis de subordinagdo mais elevados (Grafico 4.4.5). Ao contrario do
observado no mercado accionista, onde as perdas registadas neste periodo foram rapidamente re-
vertidas, os spreads de bancos europeus persistiram em niveis ligeiramente superiores aos observa-
dos antes deste episddio. Por seu turno, o periodo de forte volatilidade no inicio de 2007 traduziu-se
num aumento bastante mais limitado dos custos de financiamento dos bancos europeus nos merca-
dos de divida. Em tragos gerais, os spreads de titulos emitidos por bancos portugueses acompanha-
ram a evolugdo registada por titulos de divida de outros bancos europeus (Graficos 4.4.6 e 4.4.7),
ainda que a informacéao disponivel para uma amostra mais alargada de titulos sugira que o prémio de
risco subjacente as emissdes de bancos portugueses possa ter registado diminuigbes ligeiramente
superiores, sobretudo em titulos sem clausulas de subordinagéo (Quadro 4.4.1). Este comportamen-
to observado na area do euro reflecte alguma reversao relativamente a tendéncia de diminuigao

Grafico 4.4.5

DIFERENCIAIS DE TITULOS SUBORDINADOS
EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS
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Fontes: Bloomberg e JP Morgan.

Nota: Os spreads apresentados referem-se a trés niveis distintos de subordinagéo da di-
vida, sendo que o Tier I representa 0 maior grau de subordinagao (ou seja, 0 que compor-
ta mais risco), enquanto que o Tier I/ inferior representa o menor grau de subordinagéo
da divida.
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Grafico 4.4.6 Grafico 4.4.7

SPREADS DE TITULOS DE DiVIDA SUBORDINADA
COM TAXA FIXA EMITIDOS POR BANCOS
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observada desde o inicio de 2003. A redug&o do prémio de risco implicito no custo de financiamento
dos bancos portugueses devera reflectir, inter alia, a situagao globalmente favoravel da rendibilidade
destas instituicdes nos ultimos anos.

Aevolugdo dos prémios de risco de crédito implicitos em credit default swaps ao longo de 2006 confir-
ma a avaliagcéo globalmente positiva dos participantes nos mercados financeiros sobre os riscos sub-
jacentes a actividade dos bancos portugueses (Grafico 4.4.8). Na area do euro, estes prémios
diminuiram de forma sustentada ao longo do ano, em linha com a tendéncia observada desde mea-
dos de 2005. Os prémios implicitos em titulos de bancos portugueses, que continuaram a ser inferio-
res aos da generalidade dos bancos europeus, diminuiram de forma ainda mais significativa ao longo
do ano, sugerindo que os participantes nos mercados financeiros consideram que o risco de crédito
subjacente a emissbes de bancos portugueses é bastante reduzido.

Por seu turno, as agéncias de rating também efectuaram uma avaliagao globalmente positiva do sis-
tema bancario portugués no decurso de 2006. Em Margo de 2006, a Standard & Poor’s efectuou um
upgrade das notagdes atribuidas ao grupo Millennium BCP, na sequéncia do anuncio da oferta publica
de aquisi¢ao sobre o BPI. Simultaneamente, esta agéncia colocou as notagdes atribuidas ao BPI sob
revisao, sinalizando uma possivel revisdo em alta das mesmas. Em Maio, as notag¢des atribuidas ao
Santander Totta também foram revistas positivamente pela Standard & Poor’s e pela Fitch, como con-
sequéncia da revisdo positiva dos ratings atribuidos ao grupo Santander Central Hispano. Em Margo
de 2007, a Standard & Poor’s efectuou um novo upgrade das notagdes de rating atribuidas ao Santan-
der Totta e efectuou uma revisao positiva das notagdes atribuidas ao BES, sendo esta alteragéo fun-
damentada pelo reforgo da base de capital deste grupo financeiro, bem como pelo fortalecimento da
sua posigdo competitiva e pela melhoria da qualidade dos seus activos. Adicionalmente, esta agéncia
de rating atribuiu um outlook positivo ao grupo Millennium BCP, justificado pela melhoria do desempe-

nho deste grupo financeiro e pela sua crescente diversificagdo geografica. Em Abril de 2007, a Mo-
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Quadro 4.4.1
Subordinado Maturidade Rating Spread Variagdo  Variagao entre
(S/N) Bloomberg 31/12/2006 desde 0 maximo e
Composite ® (p-p.) 31/12/2005  31/12/2006 ©
(p-p)

BANCO DE SABADELL SA N 15/06/2015 AAA 0.28 0.06 -0.03
BANCO DE SABADELL SA N 26/01/2011 AAA 0.19 0.05 -0.07
BANCO DE SABADELL SA N 29/04/2013 AAA 0.24 0.07 -0.11
BANK OF IRELAND MTGE BNK N 22/09/2009 AAA 0.16 0.02 -0.05
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 08/07/2013 AAA 0.19 0.07 -0.05
BANESTO SA N 27/01/2015 AA+ 0.26 0.07 -0.05
BANESTO SA N 16/09/2014 AA+ 0.24 0.05 -0.04
BANCO ESPANOL DE CREDITO N 23/02/2011 AA+ 0.19 0.05 -0.08
BANESTO SA N 12/05/2010 AA+ 0.16 0.04 -0.08
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 07/02/2012 AA+ 0.21 0.07 -0.02
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 29/07/2016 AA+ 0.29 0.07 -0.03
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 15/03/2009 AA+ 0.23 0.01 -0.17
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 19/12/2008 AA+ 0.16 0.03 -0.13
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 10/09/2010 AA+ 0.15 -0.02 -0.15
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/06/2008 AA- 0.27 0.01 -0.35
BANESTO ISSUANCES LTD N 29/07/2007 AA- 0.13 -0.15 -1.03
BBV INT'L FIN (CAYMAN) N 24/12/2009 A+ 0.42 0.05 -0.24
BANK OF IRELAND N 22/10/2010 A+ 0.34 -0.02 -0.27
BCP FINANCE BANK LTD N 31/08/2007 A 0.20 -0.09 -1.13
SNS BANK NEDERLAND N 05/11/2007 A 0.36 0.08 -0.69
SNS BANK NEDERLAND N 14/02/2008 A 0.27 0.00 -0.73
BCP FINANCE BANK LTD N 31/03/2024 A 0.68 -0.14 -0.62
BCP FINANCE BANK LTD N 22/12/2008 A 0.33 -0.05 -0.32
BES FINANCE LTD N 25/03/2010 A 0.40 0.04 -0.41
SNS BANK NEDERLAND N 28/05/2014 A 1.96 -0.13 -0.80
SNS BANK NEDERLAND N 12/11/2014 A 0.38 0.24 -0.27
SNS BANK NEDERLAND N 01/12/2009 A 0.31 0.03 -0.05
BANCO POP VERONA NOVARA N 21/01/2009 A 0.33 0.05 -0.05
BANCO BPI SA CAYMAN N 31/08/2007 A- 0.20 -0.09 -1.13
EUROHYPO SA DUBLIN N 12/03/2009 A- 0.34 0.00 -0.53
BES FINANCE LTD N 12/02/2009 A- 0.35 -0.05 -0.30
BANCO SANTANDER CENT-HIS N 12/03/2006 NR 0.43 0.37 -0.08
ING BANK NV S 15/06/2010 AA- 0.25 0.07 -0.66
BBV INTL FINANCE LTD S 25/02/2010 A+ 0.18 -0.10 -1.58
ABN AMRO BANK NV S 28/06/2010 A+ 0.31 0.15 -0.80
SANTANDER CENT HISP ISSU S 05/07/2010 A+ 0.34 0.13 -2.25
SANTANDER CENT HISP ISSU S 14/03/2011 A+ 0.37 0.12 -2.16
POPULAR CAPITAL SA S 29/10/2049 A+ 1.83 -0.35 -0.40
BANCO INTERCONTINENTAL S 29/05/2008 A+ 1.20 0.32 0.00
BANKINTER SA S 18/12/2012 A+ 0.53 0.04 -0.38
BANKINTER SA S 18/12/2028 A+ 0.51 0.08 -0.55
BANCO INTERCONTINENTAL S 16/06/2007 A+ 0.24 -0.05 -0.77
CAIXA GERAL DEPOSIT FIN S 12/10/2009 A 0.37 0.07 -0.71
BANK OF IRELAND S 10/02/2010 A 0.30 0.11 -0.62
HYPOVEREINS FINANCE NV S 12/03/2007 A- 0.46 0.04 -2.56
HYPOVEREINS FINANCE NV S 25/02/2008 A- 0.38 -0.11 -2.43
BCP FINANCE BANK LTD S 29/03/2011 A- 0.43 0.03 -1.91
SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A- 0.33 -0.11 -0.66
BES FINANCE LTD S 17/05/2011 A- 0.45 -0.02 -1.77
SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A- 0.33 -0.11 -0.66
Média 0.39 0.02 -0.62

Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Notas: (a) Amostra de bancos construida tendo em consideragéo bancos de dimenséo préxima da dos bancos portugueses considerados. Para além disso, as obrigagdes apresentadas
neste quadro tém ratings e maturidades préximas dos titulos de bancos portugueses analisados a fim de garantir a comparibilidade dos spreads. (b) Bloomberg Composite —- média dos
ratings Moody’s e S&P’s. (c) Maximo observado desde o inicio de 2002.
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Grafico 4.4.8
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ody’s efectuou uma revisdo das metodologias utilizadas na analise dos ratings15, que resultou numa
revisdo positiva dos ratings de varios bancos portugueses (CGD, Millennium BCP, Montepio Geral,
BES, BPI, Santander Totta, BANIF, BPN). Em Maio de 2007,a Fitch, no seguimento da revisdo do
outlook da Republica Portuguesa de negativo para estavel, efectuou uma revisdo em alta do outlook
da CGD.

Impacto dos desenvolvimentos nos mercados de capitais sobre os bancos portugueses

Em 2006, a carteira de titulos e investimentos financeiros dos bancos evidenciou um comportamento
muito positivo, em linha com a evolugéo globalmente favoravel dos mercados financeiros, tendo re-
gistado um crescimento de cerca de 15 por cento'®. Porém, a contribuicdo da carteira de titulos do
sector bancario para os resultados do sector bancario foi menor do que a observada em 2005, quer
em valor quer em propor¢éo do produto de actividade do sector bancario. Os ganhos obtidos com co-
missbes associadas a operagdes financeiras registaram uma evolugéao positiva em 2006, essencial-
mente devido ao contributo das comissdes cobradas por operagdes de transacgao de titulos cotados.
Os fundos de pensbes dos empregados bancarios também beneficiaram do clima favoravel dos
mercados financeiros, tendo registado um aumento substancial do grau de cobertura.

De acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), a carteira de titulos dos bancos é
desdobrada em diversas rubricas tendo em consideragéo a finalidade com que estes titulos s&o deti-
dos. Neste contexto, a carteira de titulos engloba activos financeiros avaliados ao justo valor através
de resultados, activos financeiros disponiveis para venda, investimentos detidos até a maturidade e

(15) Esta nova metodologia incorpora o potencial apoio financeiro por parte de outras entidades, o que pode contribuir para reduzir o risco associado a divida
das instituigdes bancarias. Deste modo, esta alteragéo pretende distinguir claramente qual o risco de cada instituigao financeira depois de considerar todas
as possibilidades de suporte externo, ao contrario do rating Bank Financial Strength, também da responsabilidade da Moody’s, que avalia a seguranga e
estabilidade intrinsecas do banco, excluindo elementos de risco de crédito externos e de apoio externo.

(16) Nesta secgdo, a carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os activos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo derivados
de negociacéo (liquido de passivos financeiros detidos para negociagao), os activos financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até a
maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de cobertura.
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investimentos em filiais. Adicionalmente, os instrumentos derivados, que anteriormente eram consi-
derados como rubricas extrapatrimoniais, passaram a ser incluidos no balango das instituigbes finan-
ceiras, distinguindo-se os derivados detidos para negociagdo dos derivados de cobertura. Estes
ultimos tém como objectivo explicito cobrir determinados riscos assumidos pelos bancos no desem-
penho da sua actividade. A adopgéo destas normas contabilisticas em 2005 implicou que a maior
parte dos titulos detidos pelos bancos passasse a ser contabilizada a justo valor.

Em 2006, o valor das principais rubricas da carteira de titulos dos bancos apresentou um aumento
substancial, com excepgdo da carteira de investimentos detidos até a maturidade (Grafico 4.4.9).
Contudo, esta rubrica, que inclui essencialmente titulos de divida publica de emitentes nao residen-
tes, tem um peso muito reduzido na carteira de titulos dos bancos (cerca de 2 por cento). Os activos fi-
nanceiros avaliados ao justo valor através de resultados (excluindo derivados), que representam
cerca de 40 por cento da carteira de titulos dos bancos, registaram um crescimento de cerca de 10 por
cento. Esta carteira, que inclui essencialmente titulos de divida, contribuiu de forma positiva para os
resultados obtidos pelos bancos, ainda que em menor escala do que o observado no ano anterior
(Grafico 4.4.10). Por sua vez, a carteira de activos financeiros disponiveis para venda, onde se encon-
tra a maior parte das acgdes e outros instrumentos de capital detidos pelos bancos, registou um cres-
cimento de quase 30 por cento em 2006. A evolugao verificada nesta carteira, que representa a
principal parcela da carteira de titulos detidos pelos bancos portugueses, também contribuiu favora-
velmente para os resultados do sistema bancario, apesar de em menor grau do que em 2005. Uma
vez que os ganhos e perdas nao realizados com estes activos financeiros disponiveis para venda sédo
registados em reservas nos capitais proprios, ao contrario do que acontece nos activos financeiros
avaliados ao justo valor através de resultados, este impacto positivo nos resultados do sistema
bancério resultou de ganhos obtidos com alienagdes nesta carteira de titulos.

Os investimentos em filiais, que também podem ser incluidos na carteira de activos financeiros deti-
dos pelos bancos, registaram um crescimento bastante positivo em 2006, tendo constituido a princi-
pal parcela dos resultados em operagdes financeiras do sistema bancario portugués. Estes
resultados estdo em grande medida associados a ganhos de natureza ndo recorrente no contexto de
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uma reestruturacéo de participacdes em empresas seguradoras por parte de um dos maiores grupos
bancarios domésticos. Contudo, mesmo excluindo o impacto desta reestruturagao, os resultados obti-
dos com investimentos em filiais representam uma parcela importante dos resultados em operagées e
investimentos financeiros dos bancos.

Por sua vez, os resultados obtidos com diferencas cambiais registaram uma variagéo bastante positi-
va em 2006. Note-se que estes resultados reflectem variagées cambiais em diversas rubricas do acti-
vo e do passivo dos bancos, ndo sendo possivel efectuar uma correspondéncia directa com as
rubricas em que a carteira de titulos se encontra desdobrada.

Apesar de os desenvolvimentos globalmente favoraveis nos mercados financeiros terem contribuido
de forma positiva para os resultados do sistema bancario, os resultados obtidos com derivados de ne-
gociacéo e de cobertura assumiram valores bastante negativos. De facto, quando os derivados sdo
tomados em consideragao, observa-se que os resultados obtidos com a carteira de activos financei-
ros dos bancos registaram uma diminuigéo face ao ano anterior. Tal evolugdo sugere que os bancos
deverao estar a utilizar instrumentos derivados de modo a cobrir uma parte significativa dos riscos
subjacentes ao desempenho da sua actividade. De facto, a aplicacéo das NIC a partir de 2005 intro-
duziu uma maior exposigao dos bancos a flutuagdes nos mercados, uma vez que uma parte substan-
cial dos activos passou a ser valorizada a justo valor. Deste modo, a evolugéo negativa dos resultados
em operacdes financeiras em 2006, num contexto de valorizagées significativas nos mercados finan-
ceiros, pode ser reflexo de uma estratégia de reducao da sensibilidade dos resultados a oscilagdes
nos precos dos activos financeiros, assumindo posi¢cdes em instrumentos derivados.

Conforme referido anteriormente, com a aplicagédo das NIC as carteiras de titulos e outros activos fi-
nanceiros dos bancos passaram a ser classificadas de acordo com a finalidade com que esses titulos
sao detidos, dado que essas finalidades tém repercussodes distintas na demonstragao de resultados e
nas reservas em capitais proprios. Contudo, sob um ponto de vista de avaliagao de risco de mercado,
é util analisar estas carteiras tendo por base também um critério de classificagdo de acordo com a ori-
gem do risco. Neste sentido, os activos financeiros detidos pelos bancos foram reagrupados de acor-
do com a sua principal fonte de risco, distinguindo risco de taxa de juro, risco associado a variagdes
nos precgos das acgdes, risco cambial e risco associado a investimentos em filiais. Cerca de 3 por cen-
to dos activos ndo sdo passiveis de classificagdo em nenhuma destas rubricas, tendo sido definida
uma rubrica residual para estes titulos.

De acordo com esta classificagao, a principal fonte de risco para a carteira de titulos e investimentos
financeiros dos bancos prende-se com o risco de taxa de juro, que afecta cerca de 2/3 da carteira
(Grafico 4.4.11). Apredominéncia do risco de taxa de juro reflecte o peso das obriga¢des e outros titu-
los de divida nas carteiras de investimento dos bancos. Os activos sensiveis a risco de taxa de juro
aumentaram cerca de 12 por cento em 2006, apesar do efeito negativo do aumento das taxas de juro
de curto e longo prazo na valorizagao das obrigagdes. A componente da carteira sensivel a variagdes
nos pregos das acgdes e de outros instrumentos de capital, que representa cerca de 20 por cento da
carteira dos bancos, registou um aumento assinalavel em 2006, superior a 50 por cento. Tal aumento
devera reflectir a evolugdo muito positiva observada nos mercados accionistas a nivel nacional e in-
ternacional (ver Quadro 2.2.1 no “Capitulo 2 Riscos Macroecondémicos e Financeiros”). A posigéao li-
quida em acgdes associadas as carteiras de negociagdo (incluindo posi¢des derivadas) também
aumentou em 2006, de 1.3 para 2.7 por cento dos fundos préprios, apesar de continuar a assumir
uma magnitude muito reduzida, por comparagéo com o observado noutros paises europeus. Por sua
vez, a parte da carteira afectada por riscos cambiais € pouco expressiva no total da carteira, tendo re-
gistado uma variagéo negativa em 2006. Contudo, deve ter-se presente que o risco cambial também
devera afectar as carteiras onde predomina o risco de taxa de juro e o risco de precos de acgdes, uma
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vez que nestas carteiras se incluem alguns titulos denominados em moeda estrangeira. Por fim, a
carteira de investimentos em filiais também registou uma evolugéo positiva, o que devera reflectir a
valorizagdo de algumas participagbes avaliadas a valor de mercado, em linha com o forte aumento do
preco das acgdes.

Deve ter-se em consideragdo que o conjunto das carteiras de titulos e investimentos financeiros dos
bancos inclui activos com registo diferenciado na demonstragao de resultados. De facto, os ganhos e
perdas ndo realizados em alguns activos sao contabilizados por contrapartida de contas de resulta-
dos, enquanto que os ganhos e perdas nao realizados em outros activos, nomeadamente na carteira
activos disponiveis para venda, onde se encontra a maior parte das ac¢des detidas pelos bancos, sdo
registados por contrapartida da variagcdo de contas de reservas, reflectindo-se na demonstragao de
resultados apenas no momento da sua alienagdo (ou em caso de imparidade). Este facto condiciona a
analise dos contributos de cada um dos factores de risco acima identificados para os resultados do
sistema bancério, na medida em que estes podem nao se reflectir contemporaneamente nos
resultados do exercicio.

Neste enquadramento, o principal contributo esteve associado aos resultados obtidos com investi-
mentos em filiais que, conforme discutido acima, resultaram em parte da reestruturagédo de participa-
¢bes de um grupo bancario (Grafico 4.4.12). O segundo contributo mais importante para os resultados
obtidos pelos bancos esteve associado a ganhos em acg¢des. Contudo, uma vez que a maior parte
das acgdes detidas pelos bancos se encontram na carteira de activos disponiveis para venda, a de-
monstracdo de resultados n&o deveria ser afectada significativamente por alteragées na valorizagdo
das acgbes, uma vez que tais alteragdes deverao ser reflectidas como reserva de capital. Neste senti-
do, o contributo positivo das ac¢des para os resultados devera reflectir alienagdes destes activos, em
linha com o discutido acima. Os resultados associados a riscos cambiais também contribuiram de for-
ma positiva para os lucros dos bancos, tendo registado um aumento significativo face ao ano anterior.

Esta evolugao foi enquadrada por uma apreciagao substancial do euro face ao délar e ao iene no de-
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curso do ano. Por ultimo, os resultados associados a titulos sensiveis a risco de taxa de juro regista-
ram uma evolugéo negativa em 2006. O contributo negativo desta rubrica para os resultados reflecte
essencialmente as perdas registadas em derivados de taxa dejuro”. De facto, conforme referido an-
teriormente, uma parte importante dos resultados globalmente positivos registados pelos bancos na
sua carteira de titulos e investimentos financeiros foi parcialmente anulado por perdas em derivados
(Grafico 4.4.13). Conforme discutido acima, estes instrumentos derivados permitem aos bancos
reduzir a sua exposi¢éo a flutuagdes no valor dos activos financeiros, o que permitira evitar o registo
de perdas em anos em que os mercados financeiros registem um desempenho menos favoravel.

Uma parte cada vez mais importante dos resultados dos bancos provém dos ganhos obtidos com co-
missdes. Ainda que a maior parte dos ganhos obtidos com comissdes esteja associada a comissdes
cobradas pela realizagao de operagdes de intermediagéo financeira, em particular com a concessao
de crédito, os resultados obtidos em comissdes associadas a outras operagdes financeiras também
constituem uma importante fonte de resultados para os bancos. Os resultados obtidos com este tipo
de comissdes tendem a oscilar de forma significativa com o desempenho e a actividade nos merca-
dos financeiros. Deste modo, o dinamismo observado nos mercados financeiros em 2006 devera ter
contribuido de forma favoravel para os ganhos com comissdes em operagdes financeiras, que regis-
taram uma variagao bastante positiva (Grafico 4.4.14). O principal contributo para esta evolugéo este-
ve associado a operagdes de compra e venda de titulos por conta de terceiros, que registaram uma
taxa de crescimento superior a 40 por cento. Estas comissdes dizem respeito essencialmente a co-
missdes cobradas em operagdes de compra e venda de acgdes cotadas, reflectindo, em parte, o ele-
vado tfurnover observado no mercado accionista portugués. As comissdes associadas a operacdes
com fundos de investimento, tais como comissdes de gestéo, emissao e resgate de unidades de parti-
cipacéo, também evidenciaram uma evolugao bastante positiva. De facto, as comissdes de gestao de
fundos de investimento representam a principal parcela das comissdes associadas a operagoes fi-
nanceiras, tendo registado um crescimento superior a 10 por cento, que tera reflectido um aumento
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(17) Note-se que os derivados de cobertura para risco de taxa de juro ndo se destinam a cobrir apenas perdas potenciais decorrentes de alteracdes da taxa de
juro nas carteiras de titulos dos bancos, mas também perdas potenciais em operagdes activas e passivas na sua actividade de intermediagéo financeira.
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do volume sob gestéo destes fundos. Por sua vez, as comissdes cobradas por resgates de unidades
de participacéo de fundos de investimento também aumentaram de forma significativa, sugerindo que
o volume de resgates tenha aumentado face ao ano anterior (ver “Secc¢éo 4.5 Risco de liquideZz”).
Finalmente, as comissbes auferidas por montagem de operac¢des diminuiram em 2006, apesar do
volume significativo de operagbes de fusdo e aquisicdo e da reanimagdo do programa de
privatizacdes.

Em 2006, os fundos de pensbes dos empregados bancarios registaram um desempenho muito positi-
vo, reflectindo em larga medida o comportamento observado nos mercados financeiros. De facto, a
cobertura dos fundos apresentou valores relativamente elevados, contrariando os valores apresenta-
dos desde o inicio da década (Quadro 4.4.2). Por um lado, o forte dinamismo dos mercados permitiu
que o rendimento liquido dos fundos pensdes tivesse registado um crescimento de cerca de 50 por
cento. Uma vez que a rendibilidade liquida dos fundos foi bastante superior a estimada, as contribui-
¢bes entregues aos fundos de pensdes pelos bancos néo tiveram de registar valores tao elevados
como os observados no ano anterior'®. Por outro lado, uma vez que com a aplicagéo das NIC a taxa
de desconto utilizada no calculo do valor actual das responsabilidades passou a estar associada a
taxa de rendibilidade de obrigagdes de longo prazo, o aumento destas taxas de rendibilidade em 2006
implicou uma diminuig&o do valor das responsabilidades dos fundos.

A evolugao favoravel nos mercados financeiros foi bastante importante para o desempenho positivo
dos fundos de pensdes em 2006. Contudo, esta evolugdo também demonstra que a situacdo global
dos fundos de pensbes pode ser bastante condicionada pelo desempenho dos mercados financeiros.
De facto, o Financial Sector Assessment Programme efectuado pelo FMI ao sistema financeiro portu-
gués concluiu que os fundos de pensbes de empregados bancarios poderiam ser severamente afec-
tados por quedas abruptas de pregos nos mercados accionistas (ainda que o efeito directo sobre a
carteira propria dos bancos fosse de magnitude relativamente reduzida), bem como por diminui¢cdes
substanciais das taxas de juro nas maturidades mais longas (ver “Caixa 4.2 Resultados do exercicio

de stress testing ao sistema bancario portugués”). Todavia, os resultados deste exercicio de stress

testing demonstraram que, mesmo em situag¢des de evolugao fortemente adversa dos factores de ris-
co subjacentes as exposigoes a acgdes e a titulos de rendimento fixo, os bancos portugueses teriam
capacidade de manter niveis de solvabilidade adequados.

(18) Em 2005, a aplicagéo das NIC tinha resultado num aumento muito substancial das responsabilidades dos fundos de pensées dos empregados bancarios,
0 que tinha exigido um forte acréscimo das contribuigdes entregues ao fundo. Este aumento das responsabilidades resultou da diminui¢éo das taxas de
desconto utilizadas no célculo das responsabilidades para valores préximos de taxas de juro de longo prazo de mercado e da revis@o das tabuas de
mortalidade utilizadas nestes calculos. Adicionaimente, os cuidados médicos pés-emprego e os subsidios de morte passaram a ser incluidos nas
responsabilidades dos fundos de pensdes.

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2006



Sistema Bancdrio | Capitulo 4

Quadro 4.4.2

MAPA DE FUNDOS DE PENSOES — SISTEMA BANCARIO

Em milhdes de euros

2002 2003 2004 2005 2006

Acréscimo anual de responsabilidades

Ganhos e perdas actuariais 784 264 635 1203 -320
dos quais:

Ganhos e perdas actuariais relativos a diferengas entre os pressupostos e os

valores realizados 763 87 -26 -91 -247

Ganhos e perdas actuariais relativos a alteragdes verificadas nos

pressupostos e, quando aplicavel, nas condi¢cdes dos planos 22 177 660 1294 =72
Acréscimos de responsabilidades resultantes de programas de reformas
antecipadas 235 242 369 242 212
Acréscimo anual de responsabilidades 1225 709 1195 1673 175

Responsabilidades
Responsabilidades totais 9371 10 328 9236 12227 13 309
Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 9029 10003 8979 11559 12454
Fundo de pensées

Valor do Fundo de Pensdes no inicio do ano 7 878 8743 9818 8560 11424
Rendimento liquido do fundo -309 757 680 839 1240
Contribui¢do entregue ao fundo 1640 816 1107 2328 975
Contribuicdes entregues pelos beneficiarios 40 42 43 44 49
Pensdes de reforma pagas pelo fundo 454 498 533 521 560
Pensdes de sobrevivéncia pagas pelo fundo 21 23 20 26 28
Variagées do valor do Fundo resultantes de cortes ou liquidagoes 0 0 0 0 0
Outras variagdes liquidas -42 -18 -2430 200 290
Valor do fundo de pensoées no fim do ano 8732 9819 8664 11424 13388

Cobertura do fundo (Valor do fundo de pensdes no fim do ano
— Nivel minimo de responsabilidades a cobrir) -297 -184 -315 -135 934

Outras formas de cobertura 146 199 231 420 421

Cobertura do fundo (Valor fundo pensodes fim ano (inc. outras formas
cobertura) — Nivel minimo de responsabilidades a cobrir) -151 15 -84 285 1355

Fonte: Banco de Portugal.

4.5 Risco de liquidez

Financiamento do sistema bancario

Em 2006, a estrutura de financiamento dos bancos portugueses manteve-se muito semelhante a ob-
servada nos anos mais recentes (Graficos 4.5.1 e 4.5.2). Os recursos de clientes apresentaram uma
taxa de crescimento de 5 por cento, que compara com 4.5 por cento no ano anterior. Este agregado,
onde predominam os depdsitos bancarios captados junto do publico, representa a principal fonte de fi-
nanciamento da actividade crediticia, pese embora, em 2006, tenha continuado a reduzir o seu peso
relativo, a favor do financiamento no mercado de capitais. Se, por um lado, a importancia relativa do fi-
nanciamento no mercado interbancario (incluindo bancos centrais) diminuiu em termos liquidos, por
outro, a componente titulada da divida aumentou o seu peso na estrutura de financiamento. A evolu-
¢ao do financiamento interbancario liquido do total do sistema ficou a dever-se a uma diminuigdo
acentuada nos recursos face a bancos centrais por parte de bancos ndo domésticos (ver “Secgéo 4.2
Actividade e rendibilidade”). De facto, focando a analise apenas nas instituicbes domésticas, o au-

mento dos passivos face a instituicbes de crédito no estrangeiro resultou num acréscimo do financia-
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Griafico 4.5.1 Grafico 4.5.2
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os recursos (liquidos) de outras instituigdes de crédito incluem recursos liquidos face a bancos centrais. As titularizagdes incluem operagdes desreconhecidas e ndo desreconhe-
cidas. A quebra de série apresentada corresponde a alteragdo das normas contabilisticas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicao do conjunto de instituigdes bancérias
analisado.

mento liquido nos mercados interbancarios, pese embora, no final de 2006, a respectiva posicdo
liquida tenha sido virtualmente nula (Grafico 4.5.2 e Quadro 4.5.1). O ritmo de realizacdo de novas
operacgoes de titularizagao foi semelhante ao do ano anterior, tendo o respectivo contributo para o fi-
nanciamento do saldo de crédito permanecido virtualmente inalterado quando considerado o conjunto
do sistema bancario, tendo aumentado ligeiramente no conjunto das instituicdes domésticas.

Os recursos de clientes, dada a importancia que tém na estrutura de financiamento e o facto de cons-
tituirem uma fonte de receitas implicita para os bancos, merecem especial atengao na analise, em
particular no que se refere a sua estabilidade e composicéo. Neste sentido, a informagéo das Estatis-
ticas Monetarias e Financeiras'® e da Posigdo de Investimento Internacional permite acompanhar a
evolugdo dos depdsitos constituidos por residentes (incluindo emigrantes) independentemente do
territério em que se situam (seja em Portugal ou no exterior). Estes depdsitos constituem a base de fi-
nanciamento mais natural dos bancos portugueses com actividade de retalho, a qual assenta, em boa
parte, no mercado doméstico (Grafico 4.5.3). Por sua vez, os depésitos constituidos por ndo residen-
tes em territorio nacional sdo operagdes tipicas de mercados por grosso, nos quais os bancos nacio-
nais ndo terdo poder de mercado. Os saldos destes depdsitos tém maior volatilidade e tendem a
concentrar-se num nimero mais reduzido de depositantes muito sensiveis a remuneragéo oferecida,
podendo incluir investidores ndo bancarios que disponibilizam fundos a taxa de juro que prevalecer
nos mercados monetarios. Em 2006, e a semelhanga do ano anterior, a parcela de depositos constitu-
idos em Portugal por n&o residentes teve um contributo muito reduzido, em contraste com o periodo
compreendido entre 2003 e 2004, no qual o contributo dos depésitos de ndo residentes foi particular-
mente elevado dado o seu peso em termos de saldo. Este facto é consistente com a ideia de que es-

(19) Ainformagéo das Estatisticas Monetarias e Financeiras do Banco de Portugal diz respeito a um conjunto de instituigdes bancarias mais alargado do que o
analisado no resto da secgéo, onde se considera apenas o grupo de instituigdes que adoptou as Normas Internacionais de Contabilidade ou as Normas de
Contabilidade Ajustadas em 2005 e 2006.
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Quadro 4.5.1

POSICAO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO E BANCOS

CENTRAIS

Em milhdes de euros Taxa de variagao
(em percentagem)

Sistema bancério Dez-2004 Dez-2005 Dez-2006 2005 2006
Recursos (lig.) de outras instituicoes de crédito 4260 7974 6 284 87.2 -21.2
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 7 555 6 205 6 906 -17.9 11.3

no pais 7042 5657 6 256

no estrangeiro 513 548 651 6.7 18.8
Disponibilidades e aplicag6es em outras instituigoes de crédito 25041 30 876 31490 23.3 2.0

no pais n.d. 5748 5773

no estrangeiro n.d. 25127 25718 23
Recursos de bancos centrais 3542 6215 1739 75.5 -72.0

no pais 3233 5464 8

no estrangeiro 309 751 1731 142.9 130.6
Recursos de outras instituicoes de crédito 33315 38 840 42 941 16.6 10.6

no pais n.d. 5384 4078

no estrangeiro n.d. 33 457 38 863 16.2
Bancos domésticos Dez-2004 Dez-2005 Dez-2006 2005 2006
Recursos (lig.) de outras instituicoes de crédito -2 823 -3 036 -290 - -
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 955 5548 6 200 -20.2 11.8

no pais 6 456 5022 5576

no estrangeiro 499 526 624 5.4 18.8
Disponibilidades e aplicagoes em outras instituigoes de crédito 21629 25780 27 085 19.2 5.1

no pais n.d. 4795 4709

no estrangeiro n.d. 20985 22 376 6.6
Recursos de bancos centrais 1010 851 1736 -15.8 104.1

no pais 699 110 8

no estrangeiro 311 740 1728 138.0 133.4
Recursos de outras instituicoes de crédito 24751 27 441 31258 10.9 13.9

no pais n.d. 4610 3570

no estrangeiro n.d. 22 833 27 688 21.3

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - Nao disponivel.

tes depdsitos sdo substitutos préximos do financiamento no mercado monetario. No que diz respeito
aos depositos de residentes, os particulares (incluindo emigrantes) contribuiram com a maior parcela,
em contraste com o sucedido no ano anterior, no qual o crescimento dos depdsitos das sociedades
nao financeiras foi manifestamente superior. Esta situagao contribui favoravelmente para a estabilida-
de de recursos de clientes na medida em que, por um lado, os depésitos de particulares tendem a ser
de menor dimenséo encontrando-se dispersos por um maior numero de depositantes e, por outro
lado, as aplicagdes em depdsitos dos particulares tendem a apresentar maturidades efectivas
relativamente mais longas, mesmo que a maturidade contratual seja reduzida.

Ao longo dos Ultimos anos, a diminuigao da relevancia dos recursos de clientes enquanto fonte de fi-
nanciamento dos bancos tem estado associada a queda da taxa de poupancga dos particulares, a ma-
nutencao de taxas de juro reduzidas, assim como a actuagéo dos bancos que tém procurado oferecer
aos seus clientes oportunidades de investimento alternativas aos depdsitos tradicionais, nomeada-
mente fundos de investimento e outros produtos estruturados, cuja rendibilidade esta parcialmente
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Grafico 4.5.3

DEPOSITOS DO SECTOR NAO MONETARIO
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetarias e Financeiras; Posigdo 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.

relacionada com a evolugéo dos pregos nos mercados financeiros. Estes produtos alternativos bene-
ficiam a actividade bancaria pois contribuem para uma maior permanéncia dos fundos investidos pe-
los clientes, dadas as condigbes contratuais que proporcionam maior rendibilidade para prazos de
investimento superiores, e originam um aumento de receitas de comissdes de transacgdes e gestado
de carteira (ver “Seccgéo 4.4 Risco de mercado”). Contudo, contrastando com o que se tem vindo a ob-
servar desde 2001, as subscrigdes liquidas de fundos de investimento domiciliados em Portugal fo-
ram negativas em 2006, sobretudo em fundos de menor rendibilidade e risco, tais como os fundos de
mercado monetario, tesouraria e obrigagdes, cuja rendibilidade se tem mantido em niveis relativa-
mente baixos (Grafico 4.5.4). No entanto, a semelhanga do observado no ano anterior, os Fundos
Especiais de Investimento atrairam elevados valores de subscri¢cdes. Varios factores ajudam a expli-
car o aumento de importancia deste tipo de fundos. Por um lado, alguns destes fundos, embora néo
sendo de capital garantido, oferecem uma protecgéo do capital e simultaneamente ganhos potenciais
elevados em investimentos a médio prazo, atraindo investidores mais avessos ao risco num contexto
de taxas de juro baixas. Por outro lado, alguns destes fundos oferecem a possibilidade de diversifica-
¢éao de riscos ao investirem em activos cuja rendibilidade é menos correlacionada com a rendibilidade
dos mercados financeiros tradicionais, nomeadamente em imobiliario e outros activos nao
financeiros. Adicionalmente, a oferta e diversidade destes fundos aumentou significativamente,
resultado de um comportamento mais concorrencial por parte das entidades gestoras.

Aforte expansao do crédito concedido pelo sistema bancario, acompanhado por um crescimento rela-
tivamente moderado dos recursos de clientes, tem vindo a ser acomodado por via de um aumento do
seu financiamento de mercado, principalmente através da emisséo de titulos (Grafico 4.5.5). O recur-
so a financiamento de mercado tem sido favorecido pela participagédo de Portugal na area do euro que
conduziu a uma eliminagao do risco cambial no financiamento em euros, pelas condigdes de financia-
mento globalmente favoraveis nos mercados de divida internacionais e, em geral, pela crescente inte-
gracgéo financeira da economia portuguesa, criando um mercado alargado para a emisséo destes
instrumentos. Contudo, & necessario ter presente que o recurso crescente a este tipo de financiamen-
to aumenta a exposic¢éo dos bancos a alteracdes de sentimento nos mercados financeiros na medida
em que mudancas nas condi¢des de financiamento nesses mercados se reflectem tanto no custo
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Grafico 4.5.4 Grafico 4.5.5
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Fonte: APFIPP. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores corrigidos de investimento em unidades de participagéo de fundos nacio- Nota: A quebra de série apresentada corresponde & alteragdo das normas contabilisti-
nais desde 2004. (a) Inclui Outros Fundos, Fundos Flexiveis e Fundos de Capital cas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicdo do conjunto de instituicdes
Garantido. bancérias analisado.

como na disponibilidade de fundos para refinanciamento das componentes com maturidades residua-
is mais reduzidas (ver “Capitulo 2 Riscos Macroeconémicos e Financeiros®). Neste contexto, os titu-
los de divida e passivos interbancarios com maturidade residual superior a um ano tém vindo a
aumentar, representado em 2006 cerca de 65 por cento deste tipo de financiamento, o que permite
aos bancos limitar a sua exposicéo a variagdes bruscas no sentimento de mercado (Graficos 4.5.6 e
45.7).

Uma parte substancial do financiamento por divida titulada é obtida através da emissé&o de titulos por
filiais e sucursais no exterior de grupos bancarios portugueses. Em 2006, este tipo de emissdes redu-
ziu-se significativamente, em contraste com a tendéncia de crescimento que se vinha a observar nos
ultimos anos (Grafico 4.5.8). As emissdes liquidas, estimadas pela diferenca entre as emissdes bru-
tas e o saldo vivo de obrigagdes com maturidade residual inferior a um ano no final do ano anterior,
também se reduziram. A maior parte das emissdes de obrigagdes através de filiais e sucursais no ex-
terior concentrou-se em maturidades entre 2 e 5 anos, contrastando com o que se vinha a verificar
nos ultimos anos, em que se privilegiaram maturidades superiores. Contudo, embora se tenha reduzi-
do a percentagem de divida com maturidade residual superior a 5 anos, cerca de 80 por cento do total
das obrigagdes emitidas através de filiais e sucursais no exterior tinha, no final de 2006, maturidade
residual superior a um ano (Grafico 4.5.9). As emissdes de divida continuam a ser principalmente a
taxa variavel, como forma de ajustar a sua remuneracéo a rendibilidade obtida nos activos, dado que
a maior parte dos créditos continuam a ser contratados a taxa de juro variavel (Quadro 4.5.2).

Em 2006, a legislagao portuguesa que enquadra a emissao de obriga¢des hipotecarias foi alterada fa-
cilitando a emissao de titulos garantidos por créditos hipotecarios que constituem um patrimonio auté-
nomo, ainda que permanegam no balango do banco. Estas emissdes permitem aos bancos obter
financiamento com custos inferiores face a outras formas de divida titulada, tais como a emissdo de
obrigacdes através do programa EMTN (Euro-Medium Term Notes), uma vez que as obrigagdes hipo-
tecarias terdo associado um prémio de risco de crédito menor, dado que a cada emissao é afecto um
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Grafico 4.5.6 Grafico 4.5.7
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os titulos de divida incluem divida subordinada e os passivos interbancarios incluem recursos de bancos centrais. A quebra de série apresentada corresponde a alteragdo das
normas contabilisticas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de instituigdes bancérias analisado.

Grafico 4.5.8 Grafico 4.5.9
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Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware. Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware.
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Quadro 4.5.2

ESTRUTURA DO SALDO VIVO TOTAL DE OBRIGACOES EMITIDAS ATRAVES DE FILIAIS E SUCURSAIS NO
EXTERIOR DE GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES
Por tipo de taxa e maturidade residual a 31/12/2006

Em percentagem do saldo vivo total

até 1 ano 1a2anos 2a5anos 5a10anos mais de 10 anos Total
ou obrigacoes

perpétuas
Taxa variavel 14.3 9.2 34.8 8.2 5.6 721
Taxa fixa e outros 1.4 23 6.9 8.6 8.7 27.9
Total 15.7 11.5 41.7 16.9 14.3 100.0

Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e Dealogic Bondware.

tecarias terdo associado um prémio de risco de crédito menor, dado que a cada emissao é afecto um
conjunto de créditos hipotecarios, oferecendo, desta forma, garantias acrescidas de reembolso. Pela
mesma razao, estes titulos tém um tratamento prudencial muito favoravel em termos de solvabilidade
no quadro do novo regime prudencial comunitario, sendo muito atractivos como instrumento financei-
ro para os bancos enquanto investidores. No final do ano, a Caixa Geral de Depésitos procedeu a pri-
meira emissao de obrigagdes hipotecarias a 10 anos no montante de 2 mil milhdes de euros (inserido
num programa de emissao de 10 mil milhdes de euros). Em 2007, dever&o ocorrer outras emissdes
deste tipo de titulos, o que podera implicar uma diminuigdo das emissdes através de filiais e sucursais
no exterior.

O recurso a operagdes de titularizagao tem constituido uma fonte adicional de financiamento dos ban-
cos portugueses. Estas operagdes permitem a transformagéo de créditos registados no balango em li-
quidez imediata ou alternativamente, caso o banco adquira os titulos resultantes da operagéo de
titularizagéo, a transformacao de activos ndo transaccionaveis em activos transaccionaveis. Tendo
em consideragao o valor total de operagdes de titularizagéozo, 0s bancos portugueses continuaram a
utilizar este tipo de operagdes como forma de financiamento, embora em menor escala do que em
anos anteriores (Grafico 4.5.10). Os créditos titularizados s&o maioritariamente créditos hipotecarios
concedidos a particulares para aquisigao de habitagdo sendo que, em Dezembro de 2006, perto de 20
por cento deste tipo de crédito originalmente concedido pelos bancos se encontrava titularizado.

Indicadores de liquidez?'

Como anteriormente referido, o crédito concedido pelo sistema bancério continuou a registar um cres-
cimento superior ao dos recursos de clientes em 2006. Em consequéncia, o racio entre o crédito con-
cedido e os recursos de clientes aumentou, tendo atingido valores em torno de 145 por cento para o
sistema bancario e de 140 por cento para as instituicdes domésticas (Grafico 4.5.11). Este racio tem
vindo a apresentar valores mais elevados para as instituigdes ndo domésticas, verificando-se que es-
tas tendem a concentrar a sua actividade com clientes na concesséao de créditos e ndo na captagéo de

(20) Note-se que a aplicagéo das NIC em 2005 implicou uma alterag@o nos critérios para o desreconhecimento de activos envolvidos em operagdes de
titularizagéo. Assim, apenas nos casos em que se verifica uma cedéncia efectiva do controlo do activo titularizado, isto é, quando ocorre em simultaneo a
cedéncia do activo e a transferéncia definitiva dos respectivos riscos, este devera ser desreconhecido da carteira de crédito dos bancos. Em caso
contrario, os activos deverdo permanecer na carteira dos bancos. Ambas as situagdes (créditos titularizados desreconhecidos e néo desreconhecidos)
permitem a obtencéo de liquidez adicional.

(21) Uma descricéo detalhada dos indicadores de liquidez utilizados nesta secgéo é apresentada na “Caixa 4.1 "Acompanhamento do risco de liquidez do
sistema bancario publicada no Relatério de Estabilidade Financeira de 2004, Banco de Portugal.
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Grafico 4.5.10 Grafico 4.5.11
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Fonte: Banco de Portugal.

depésitos. Este facto assenta em varios motivos. Por um lado, a concorréncia com bancos domésti-
cos para a obtengéo de recursos podera ser relativamente mais dificil, na medida em que os bancos
domésticos possuem uma vasta rede de balcdes que Ihes permite estabelecer relacbes de longo pra-
zo com os seus clientes. Por outro lado, a generalidade das instituicdes ndo domésticas faz parte de
grandes grupos bancarios, ndo dependendo de uma base de depésitos de clientes domésticos para
expandir a actividade crediticia. O racio entre crédito e depodsitos tem vindo a aumentar nos ultimos
anos em varios paises europeus. Esta evolugédo tem sido possivel dado o aumento da integragéo fi-
nanceira que proporciona outras formas de financiamento as instituicdes bancarias. Em 2005, Portu-
gal situava-se entre os paises da area do euro com valores mais elevados para este indicador
(Grafico 4.5.12). No entanto, importa sublinhar que a analise deste indicador é limitada pelas altera-
¢des na forma de financiamento do sistema bancario, nomeadamente no que diz respeito a forma
como os bancos tém vindo a captar poupangas dos seus clientes através da emissao de titulos de di-
vida que sao depois colocados junto dos mesmos. Tendo em consideragéo este facto, & possivel
construir um indicador em que o conceito de recursos de clientes é alargado, passando a incluir estes
titulos de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes (Grafico 4.5.13). Este indicador
de liquidez alargado também aumentou em 2006, mas em menor magnitude, ja que as aplicacdes
nestes titulos de divida aumentaram significativamente. A distribuicdo do racio entre crédito e depdsi-
tos (ndo corrigido de titulos de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes)
deslocou-se para a direita, reflectindo o seu aumento para a generalidade das instituicdes domésticas
(Grafico 4.5.14). O aumento deste indicador foi particularmente relevante para instituicdes cujo racio
apresenta valores mais elevados e que tém maior peso no total do activo das instituicdes domésticas.

O racio de cobertura dos passivos interbancarios por activos de elevada liquidez, ou seja, activos in-
terbancarios e activos elegiveis para operacdes de politica monetaria, aumentou ligeiramente em
2006 para o sistema bancario, tendo-se reduzido para o grupo das instituicdes domésticas (Grafico
4.5.15). Apesar de os activos interbancarios e os titulos elegiveis como garantia em operagdes de po-
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Grafico 4.5.13
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas contabilisti-
cas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicdo do conjunto de instituigdes
bancérias analisado.

Gréfico 4.5.14

RACIO CREDITO-DEPOSITOS DAS INSTITUICOES

DOMESTICAS
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos, nomeada-

mente a um kernel gaussiano que pondera as instituiges pelo seu activo.

Grafico 4.5.15
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Racio de cobertura definido como o récio entre activos de elevada liquidez (activos
interbancarios e titulos de divida elegiveis para operagdes de politica monetaria) e passi-
vos interbancérios. A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas
contabilisticas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicdo do conjunto de
instituicoes bancérias analisado.
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litica monetaria terem evoluido positivamente para o grupo das instituigbes domésticas, o aumento do
financiamento no mercado monetario interbancario foi bastante mais forte, como referido anterior-
mente, resultando na deterioracéo deste indicador de liquidez. A semelhanca dos anos anteriores, o
racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez das instituicbes domés-
ticas continua a apresentar uma distribuicéo bi-modal (Grafico 4.5.16). A diminuigéo do racio de co-
bertura associou-se a uma deslocagao da distribuicdo deste indicador para a esquerda, ainda que
esta diminuigao tenha sido concentrada na redugao do racio de cobertura de duas instituigdes que se
situam nos extremos da distribuigéo.

A analise dos gaps de liquidez permite complementar a caracterizagédo da situagéo de liquidez dos
bancos portugueses, ao considerar a estrutura de activos e passivos de curto prazo por maturidades
residuais. Desta forma, é possivel avaliar a posi¢édo de liquidez dos bancos pelo gap entre os activos
de curto prazo e as responsabilidades exigiveis no curto prazo. Os gaps de liquidez do sistema banca-
rio apresentaram evolugdes divergentes para diferentes maturidades, tendo quase estabilizado para
o prazo de 1 més e piorado ligeiramente para as restantes maturidades (Grafico 4.5.17). Os gaps do
grupo de instituicdes domésticas evoluiram no mesmo sentido mas de forma globalmente mais ex-
pressiva do que os gaps do sistema bancario (Grafico 4.5.18). A redugéo dos indicadores na maturi-
dade até 1 ano resultou, em larga medida, do forte aumento dos passivos titulados com maturidade
entre 3 meses e um ano das instituicbes domésticas. Este facto é consistente com o aumento do sal-
do vivo de obrigagbes emitidas através de filiais e sucursais no exterior com maturidade residual infe-
rior a um ano. Em resumo, depois da melhoria registada em 2003 e 2004, os gaps de liquidez das
instituicdes domésticas diminuiram nos dois ultimos anos, com excepgéo da maturidade até um més,
onde se verificou uma melhoria em 2006. A distribuicdo dos gaps de liquidez das instituicdes
domésticas considerando maturidades até um ano permanece bi-modal, sendo de realcar alguma
deterioragdo que, no entanto, se concentrou em duas instituicdes (Grafico 4.5.19).
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Grafico 4.5.16

RACIO DE COBERTURA DE PASSIVOS
INTERBANCARIOS POR ACTIVOS DE ELEVADA

LIQUIDEZ DAS INSTITUICOES DOMESTICAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos, nomeada-

mente a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu activo.

Grafico 4.5.17

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE
MATURIDADE
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos — Passivos volateis)/(Activo — Acti-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. A quebra de série
apresentada corresponde a alteragéo das normas contabilisticas a qual implicou, adicio-
nalmente, uma redefinicao do conjunto de instituigdes bancérias analisado.
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Gréfico 4.5.18 Grafico 4.5.19

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE GAP DE LIQUIDEZ CONSIDERANDO
MATURIDADE MATURIDADES ATE 1 ANO DAS INSTITUICOES
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Bancos domésticos Distribuicdo empirica

807 — Até 1meés — Dez-05 — Dez-06

4 — Até 3 meses

g 604 — Até1ano

g

?

g 40

©

©

8 2014

©

o

°

N 0.0 ~

oS

(5]

°

s -2.0

e

o

Z 4.0

|53

©

S

£ -6.0 4 /

[

8

€ -8.0 A

8

9]

w 2001 2002 2003 2004 2005 2006 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15
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Nota: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos — Passivos voléteis)/(Activo — Acti- Nota: Distribuigao empirica obtida recorrendo a ".\ethqOS nao parame?ncos, nomeada-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. A quebra de série mente a um kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu activo.

apresentada corresponde a alteragdo das normas contabilisticas a qual implicou, adicio-
nalmente, uma redefinicdo do conjunto de instituiges bancarias analisado.

Em resumo, os bancos portugueses tém financiado a expanséo da actividade crediticia através de um
recurso crescente a financiamento nos mercados financeiros internacionais o que, por sua vez, impli-
ca uma exposigao acrescida a alteragdes no sentimento destes mercados. Alteragdes deste tipo po-
dem resultar em acréscimos inesperados nos custos de financiamento, ou mesmo dificuldades em
obter refinanciamento em situagdes de diminuigao da liquidez disponivel nos mercados. Neste con-
texto, refira-se que a avaliagéo de liquidez incluida no exercicio de stress testing ao sistema bancario
portugués, efectuado no ambito do Financial Sector Assessment Programme conduzido pelo FMI em
2006, foi bastante positiva. No ambito deste exercicio de stress testing concluiu-se que os maiores
grupos bancarios portugueses dispdem dos instrumentos necessarios para gerir uma situagéo extre-
ma de redugédo de liquidez, nomeadamente através da manutencgéo de linhas de crédito e de depdsi-
tos no mercado monetario interbancario e titulos de elevada liquidez. Contudo, em 2006, os
indicadores de liquidez dos bancos portugueses apresentaram alguma deterioragdo. Assim, é funda-
mental continuar a acompanhar a posic¢ao de liquidez dos bancos, assim como colocar particular énfa-
se na robustez dos sistemas internos de gestéo e controlo neste dominio, que permitam aos bancos
portugueses estar preparados para contingéncias em que se possa verificar uma forte redugéo da
liquidez nos seus mercados de financiamento.

4.6. Risco de crédito
Evolugao geral da exposigao ao sector privado nao financeiro
A exposigao do sistema bancario portugués ao risco de crédito € significativa e a sua evolugéo é de-

terminada essencialmente pela situagao financeira do sector privado nao financeiro residente. De fac-
to, aproximadamente dois tercos do activo total do sistema bancario, em base consolidada,
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correspondem a crédito a clientes, representando a parcela relativa a residentes em Portugal cerca
de 87 por cento do crédito total®.

Esta exposicédo apresenta também uma concentragéo elevada. Por um lado, uma parte significativa
do crédito concedido pelas instituicdes de crédito residentes esta associada ao sector imobiliario.
Efectivamente, cerca de 47 por cento dos empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito resi-
dentes ao sector privado ndo financeiro destinaram-se a aquisigao de habita¢éo (na maior parte, aqui-
sicdo de habitacdo prépria). Adicionalmente, os empréstimos a empresas ndo financeiras dos
sectores da construgdo e dos servigos de actividades imobilidrias (com pesos similares) representa-
vam no seu conjunto, no final de 2006, aproximadamente 18 por cento do total (Grafico 4.6.1). Este
peso do sector imobiliario — que desde finais dos anos noventa tem registado aumentos sucessivos —
verificou uma estabilizagdo em 2006, o que reflectiu a desaceleragao registada pelo crédito a particu-
lares para aquisi¢ao de habitacdo e a empresas do sector da construgdo, bem como a manutengao do
crescimento do crédito a empresas de actividades imobiliarias num nivel bastante superior ao do total
das sociedades nao financeiras (ver “Capitulo 3 Situagdo Financeira do Sector Privado néo
Financeiro”).

Por outro lado, o crédito a sociedades nao financeiras encontra-se muito concentrado num nimero re-
lativamente reduzido de empresas de grande dimensé&o. Efectivamente, no final de 2006, 80 por cento
do crédito concedido por instituicdes de crédito residentes a sociedades nao financeiras destinava-se
a empresas com divida total superior a 1 milhdo de euros, as quais representavam menos de 5 por
cento das empresas residentes que a ele recorreram (Quadro 4.6.1%). Metade daquele montante
(isto é, cerca de 40 por cento do crédito total a este sector) respeitava a passivos de cerca de 0.25 por

Grafico 4.6.1

EXPOSIGAO DO SECTOR BANCARIO AO SECTOR
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Empréstimos a sociedades nao financeiras dos ramos da construgéo e dos servi-
cos imobiliarios e a particulares para habitagdo em percentagem do total dos emprésti-
mos concedidos ao sector privado ndo financeiro (ajustado de operagdes de
titularizagéo).

(22) Realce-se, contudo, 0 aumento da importancia que a exposicao a sectores néo financeiros néo residentes tem verificado nos Ultimos dois anos, como
reflexo do crescimento da actividade das filiais no exterior de alguns grupos bancarios portugueses.

(23) As diferengas observadas nos valores relativos aos anos de 2003 a 2005 incluidos nos Quadros 4.6.1 e 4.6.3, comparativamente aos do Quadro 6.3.1 do
Relatério de Estabilidade Financeira de 2005, reflectem uma alterag&o no universo considerado: no Relatério de 2005, apenas os passivos de sociedades
nao financeiras face a bancos eram considerados, enquanto que, nos quadros actuais, as dividas incluidas respeitam a responsabilidades face a todas as
instituicdes financeiras residentes que participam na Central de Responsabilidades de Crédito.
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Quadro 4.6.1
INDICADORES DE CONCENTRAGAO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
Dez.2003 Dez.2004 Dez.2005 Dez.2006
Grandes exposigées ©
Limite inferior ® (10%€) 1102 1087 1135 1175
Peso do nimero de devedores no total (%) 4.8 4.8 4.8 4.7
Saldo médio (10%€) 6830 6 632 6 905 7 285
das quais: Maiores exposigées ©
Limite inferior @ (10°€) 21537 20 064 20 139 22 609
Peso do nimero de devedores no total (%) 0.21 0.24 0.24 0.23
Saldo médio (10°€) 79 152 67 957 67 117 73814
Exposigdes de retalho ©
Peso do nimero de devedores no total (%) 95.2 95.2 95.2 95.3
Saldo médio (10%€) 86 84 86 89

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Exposigdes que no seu conjunto representam 80 por cento do total do crédito concedido por instituigdes financeiras residentes a sociedades néo financeiras. (b) Montante da
exposigdo de menor valor do conjunto das grandes exposicdes, confome definidas em (a). (c) Exposicées cujo montante no seu conjunto representa 40 por cento do crédito total conce-
dido por instituigdes financeiras residentes as sociedades néo financeiras. (d) Montante da exposicao de menor valor do conjunto das maiores exposigdes, conforme definidas em (c). (e)
Exposigdes cujos montantes sdo menores do que o limite inferior das grandes exposicdes e que, no seu conjunto representam 20 por cento do total do crédito concedido por instituigées
financeiras residentes a sociedades nao financeiras.

cento das empresas com dividas ao sistema bancario. Este perfil de concentragéo &, de uma forma
geral, transversal aos cinco maiores grupos bancarios portugueses.

Aelevada concentracao da carteira de crédito do sistema bancario no sector imobiliario e nas grandes
empresas podera constituir um elemento de risco. No entanto, diversos factores contribuem para miti-
gar este risco no caso da economia portuguesa. De facto, conforme acima referido, a exposicéo ao
sector imobiliario corresponde sobretudo (quase trés quartos do total) a empréstimos concedidos a
particulares para aquisi¢do de habitagdo, na maior parte destinados a habitagao prépria. Para além
destes empréstimos terem, em regra, associados activos reais como garantia, o que lhes confere
uma taxa de recuperagéo elevada em caso de incumprimento, a respectiva finalidade consubstan-
cia-se na satisfagdo de uma necessidade basica das familias, pelo que a probabilidade de incumpri-
mento neste segmento do mercado de crédito € muito baixa. Adicionalmente, a evidéncia disponivel
sugere que, no caso portugués, nao existirdo valorizagdes excessivas dos pregos do mercado imobi-
liario, ndo sendo por isso de esperar correccdes significativas no valor destes activos®*. Relativamen-
te a concentragdo do crédito em grandes empresas, também neste caso as probabilidades de
incumprimento sdo, em geral, baixas?®. No entanto, embora a perda esperada associada as empre-
sas de maior dimensao seja muito inferior a média, o efeito cumulativo sobre a perda total podera ser
substancial no caso de um numero suficientemente elevado de grandes empréstimos entrar em in-
cumprimento, originando perdas ndo esperadas muito superiores as que ocorrerdo no caso das pe-
quenas e médias empresasze. Realce-se, contudo, que as grandes empresas portuguesas tém
apresentado, nos ultimos anos, niveis de rendibilidade muito positivos. Estas empresas tém, de uma
forma geral, aproveitado o enquadramento financeiro favoravel para procederem a consolidagdo dos
respectivos balangos. Nao sera assim de esperar, no futuro préximo, a emergéncia de situagdes de
fragilidade financeira particularmente graves nos estratos de maior dimenséo das sociedades néo fi-

(24) Veja-se “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regresséo de quantis”, Relatério de Estabilidade
Financeira 2005, Banco de Portugal.

(25) Sobre o assunto, veja-se “Financial Sector Assessment Programme Portugal: Banking System Stress Testing exercise’, Banco de Portugal (2007),
QOccasional Paper n.°1.

(26) Veja-se neste Relatorio, Antunes, Ribeiro e Antéo, “A distribuicdo de perdas no crédito a empresas néo financeiras”.
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nanceiras. A analise da distribuigdo estatistica das perdas no conjunto da carteira de empréstimos a
sociedades nao financeiras, que tem em consideragdo a concentragdo do crédito a empresas,
permite concluir que, com um elevado grau de confianga estatistica, os niveis de capitalizagéo do
sistema bancario sdo adequados. Esta concluséo é véalida mesmo admitindo um cenario em que se
materializam choques desfavoraveis extremos sobre a qualidade de crédito, caracterizado
designadamente pela contracgao da actividade econdmica e pelo aumento pronunciado das taxas de
juro®.

Em 2006, os racios de incumprimento na carteira de empréstimos bancarios ao sector privado nao fi-
nanceiro residente mantiveram-se em niveis baixos, apresentando mesmo uma diminui¢do face ao
ano anterior (Grafico 4.6.2). A evolugao deste racio para o conjunto dos cinco maiores grupos banca-
rios portugueses continuou a determinar a trajectdria do racio total (Grafico 4.6.3). Note-se que o nivel
inferior observado pelo racio de incumprimento para aquelas instituicdes reflecte a sua maior partici-
pacéao relativa no segmento do crédito a habitagdo (no qual o nivel do racio de incumprimento é
inferior ao total) (Grafico 4.6.4).

A redugéo do racio de incumprimento do sector privado nao financeiro tera continuado a ser favoreci-
da por alguma adaptagéo do lado da oferta de crédito a capacidade corrente, quer de empresas quer
de particulares, para assegurar o servico da divida, num contexto em que as taxas de juro bancarias,
embora prosseguindo uma trajectdria de subida continuada, permaneceram ainda em niveis relativa-
mente moderados (Grafico 4.6.5). Adicionalmente, a venda por alguns grupos bancarios de uma par-
cela de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa®’, em montantes mais significativos e
abrangendo um conjunto mais vasto de instituigdes do que em anos anteriores, bem como o fluxo de
créditos abatidos ao activo no decurso do ano (sobretudo no segmento do crédito a particulares) tera
contribuido para uma parte relevante da redugao observada no racio de incumprimento do sector pri-
vado nao financeiro. No conjunto do ano, o montante de novos créditos vencidos e outros de cobranga
duvidosa do sector privado ndo financeiro ascendeu a 0.48 por cento do crédito total ao sector

Grafico 4.6.2 Grafico 4.6.3

RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO A RACIO DE INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS

CLIENTES RESIDENTES AO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Crédito e juros vencidos e outro crédito de cobranga duvidosa em percentagem do Nota: Crédito e juros vencidos e outro crédito de cobranga duvidosa em percentagem do
total do crédito ao sector na carteira bancaria. total do crédito ao sector na carteira bancéria.

(27) Realce-se que as operagdes em causa incidem sobre créditos com um nivel ja muito elevado de provisionamento.
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Grafico 4.6.4 Grafico 4.6.5
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Saldos em fim de periodo.

(ajustado de operagdes de titularizagéo), apds 0.42 por cento em 2005, tendo continuado a aumentar
nos primeiros meses de 2007 (0.52 por cento em Fevereiro).

O perfil evidenciado pelo incumprimento dos particulares e das sociedades nao financeiras reflec-
tiu-se numa diminuicdo do racio entre o montante de crédito em incumprimento e o crédito total do
conjunto do sistema bancario (Grafico 4.6.6), para 1.28 por cento no final de 2006, que compara com
1.51 por cento no ano anterior, e repercutiu-se numa redugéo na respectiva dotagao de imparidade e
de provisées. Este desenvolvimento n&o afectou a cobertura por provisées especificas das situagbes
de incumprimento (ja verificado ou de elevada probabilidade), a qual aumentou marginalmente para
cerca de 80 por cento (79 e 72 por cento, respectivamente em 2005 e 2004). Por seu lado, o racio en-
tre o crédito em incumprimento, liquido de provisdes para crédito de cobranga duvidosa e para crédito
vencido, e o crédito total, também liquido dessas provisdes, diminuiu ligeiramente, para 0.26 por
cento (ap6s 0.32 por cento no final de 2005), verificando-se, simultaneamente, uma menor dispersao
entre instituicdes (Grafico 4.6.7).

Refira-se que os actuais niveis de incumprimento do crédito ao sector privado nao financeiro séo par-
ticularmente baixos quando comparados com os observados em fases similares de anteriores ciclos
economicos. De facto, os resultados encontrados na modelagéo de situagdes de risco de incumpri-
mento na actual conjuntura apontam para evolugdes menos favoraveis do incumprimento de familias
e empresas nao financeiras face as efectivamente observadas®. Este desenvolvimento é partilhado,
de uma forma geral, pelas restantes economias avangadas e ocorre num contexto em que o grau de
alavanca financeira das empresas (e, também, de endividamento dos particulares) é superior ao ob-
servado em ciclos econémicos anteriores. No caso portugués, este aspecto € sobretudo relevante de-
vido ao impacto que a subida das taxas de juro podera ter no aumento dos encargos financeiros de
sociedades néo financeiras e de particulares e, especialmente, sobre a capacidade para assegurar o

(28) Podem ser encontradas referéncias neste sentido no presente relatério em Soares, “Modelacdo de um indicador de notagéo da qualidade de crédito a
sociedades ndo financeiras — um estudo preliminar fundado na analise discriminante”, Bonfim, “Factores determinantes do risco de crédito: o contributo de
caracteristicas das empresas e da envolvente macroeconémica’, e em Antunes, Ribeiro e Antdo, “A distribuicéo de perdas no crédito a empresas néo
financeiras”. Veja-se também, “Financial Sector Assessment Programme Portugal: Banking System Stress Testing exercise”, Banco de Portugal (2007),

Occasional Paper n.°1.
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Grafico 4.6.6
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Grafico 4.6.7
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as
instituigdes pelo crédito. O crédito em incumprimento compreende o crédito vencido ha
mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado como vencido para efei-
tos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso n° 3/95.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelos seus capitais proprios. O conceito de crédito (em incumprimento) liqui-
do define-se pela subtracgéo ao agregado respectivo das provisoes para crédito vencido
e para crédito de cobranga duvidosa.

respectivo servico da divida por parte dos estratos mais vulneraveis destes sectores. Nesta perspecti-
va, o racio de incumprimento do crédito podera registar algum acréscimo num futuro préximo, ainda
que de extensao relativamente limitada. Este facto devera incidir de forma heterogénea no sector das
sociedades néo financeiras, afectando principalmente as empresas que operam em sectores de acti-
vidade mais negativamente afectados pelo processo de reestruturagao sectorial da economia portu-
guesa (ver “Capitulo 3 Situagao Financeira do Sector Privado ndo Financeiro”). No caso das familias,
0 impacto tendera a ser particularmente relevante para familias mais jovens e mais severamente
afectadas por alteragbes bruscas de rendimento, nomeadamente como consequéncia de transigao
para situagcdes de desemprego.

Exposicado ao sector dos Particulares e respectivo incumprimento

Em 20086, o crédito concedido por instituigdes financeiras residentes a particulares manteve uma taxa
de crescimento elevada, semelhante a registada no ano precedente (cerca de 10 por cento)zg. Porém,
o crescimento praticamente inalterado do crédito a particulares traduziu evolugdes diversas nos dois
segmentos que o constituem, observando-se uma desaceleracéo do crédito para aquisi¢éo de habita-
¢ao e uma aceleracdo marcada do crédito para consumo e outros fins (ver “Capitulo 3 Situacdo Finan-
ceira do Sector Privado ndo Financeiro”). Este desenvolvimento teve lugar num contexto em que a
subida sucessiva das taxas de juro aplicadas a estas operacdes, verificada desde finais de 2005, se
tera repercutido num acréscimo ja significativo do esforgo financeiro associado aos encargos com o
servigo da divida do sector. O estreitamento das margens bancarias nas operagdes de crédito (sobre-
tudo no segmento para aquisi¢éo de habitagao) e a oferta de produtos de crédito ajustaveis a capaci-
dade financeira corrente das familias para servir a divida terdo continuado a sustentar o aumento do

(29) A divida total de particulares a instituicdes financeiras residentes representava aproximadamente 35 por cento do total de activos financeiros destas
Gltimas, no final de 2006.
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endividamento deste sector e a permitir que os respectivos niveis de incumprimento se mantivessem
moderados (Grafico 4.6.8).

De uma forma geral, a evolugédo dos empréstimos totais a particulares foi partilhada pelo conjunto dos
cinco maiores grupos bancarios, cujas quotas de mercado, em ambos os segmentos de crédito a este
sector, praticamente nio se alteraram. No caso do crédito a habitagéo, desde 2003 que a quota dos
cinco maiores grupos bancarios tem vindo a reduzir-se de forma ligeira, registando um decréscimo
marginal em 2006, para cerca de 81 por cento do total (Grafico 4.6.9). Quanto aos empréstimos para
consumo e outros fins, a respectiva quota de mercado denota uma tendéncia descendente marcada
desde o final dos anos noventa (em que era de 73 por cento), tendo estabilizado em 2006 em torno de
63 por cento do total.

De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a concorréncia
entre instituicbes bancarias, particularmente intensa no segmento do crédito a habitagéo, tem-se tra-
duzido, nos ultimos anos, na aplicagao de critérios menos restritivos na aprovagéo de empréstimos a
particulares, ndo obstante a percepg¢ao dos riscos associados a actividade econdmica em geral, ao ni-
vel elevado de endividamento do sector e, mais recentemente, as perspectivas para o mercado de ha-
bitacdo. No segmento do crédito para aquisicao de habitacéo, a diminui¢cao da restritividade da oferta
tem-se reflectido na redugao dos spreads de taxa de juro aplicados aos empréstimos de risco médio,
no aumento dos racios entre o valor do empréstimo e o valor da garantia e no alongamento do prazo
das operagdes, praticas que visam conter o esforgo financeiro das familias associado ao servigo da
divida (Grafico 4.6.10). Também no que se refere ao crédito para consumo e outros fins, os critérios
de aprovagao de empréstimos terdo sido aliviados, sobretudo na segunda metade de 2006, embora
de forma ligeira (Grafico 4.6.11). Neste segmento, onde a capacidade dos consumidores para asse-
gurarem o servigo da divida constitui o elemento de risco apontado como o principal factor de restri-
¢ao a aprovagao de crédito, assistiu-se a um aumento muito significativo do fluxo liquido de

Gréfico 4.6.8 Grafico 4.6.9
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Margens calculadas como a diferenca entre as taxas de juro de saldos (estimati-
vas, até Dezembro de 2002) e as taxas do mercado monetario: média mével de 6 meses
da Euribor a 6 meses, no caso da habitagdo, e média mével de 3 meses da Euribor a 3
meses, no crédito para outras finalidades. Para o total, a margem corresponde a média
ponderada pelos saldos em fim de periodo das margens por finalidade. Neste caso, as
barras a vermelho referem-se ao Ultimo més do ano.
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Gréfico 4.6.10

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Empréstimos a Particulares — Habitagéo

Critérios
Crédito & habitagao
Factores determinantes
Custo de financiamento e restri¢des de balango
Concorréncia de outras instituicoes bancarias
Concorréncia de instituices financeiras ndo bancarias
Riscos associados a expectativas quanto a actividade econdmica em geral
Riscos associados a perspectivas para o mercado da habitagéo
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
Comissoes e outros encargos nao relacionados com taxas de juro

+ restritividade - restritividade

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 4.6.11

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Empréstimos a Particulares — Consumo e outros fins

Critérios
Crédito ao consumo e outros empréstimos
Factores determinantes
Custo de financiamento e restricdes de balango
Concorréncia de outras instituices bancarias
Concorréncia de instituigdes financeiras ndo bancarias
Riscos associados a expectativas quanto a actividade econémica em geral
Capacidade dos consumidores de assegurarem o servigo da divida
Riscos associados as garantias exigidas
Condigoes
Spread aplicado nos empréstimos de risco médio
Spread aplicado nos empréstimos de maior risco
Garantias exigidas
Maturidade
Comissoes e outros encargos ndo relacionados com taxas de juro

+ restritividade - restritividade

Fonte: Banco de Portugal.
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empréstimos concedidos no decurso de 2006 (ver “Capitulo 3 Situagdo Financeira do Sector Privado
néo Financeiro”). As alteragcdes observadas na composicéo por prazos deste segmento do crédito a
particulares sugerem que, também no crédito ao consumo, se estara a verificar um aumento do prazo
médio contratado dos empréstimos, ainda que o alongamento da maturidade n&o seja indicado pelos
bancos portugueses inquiridos como elemento de menor restritividade nas condigbes de aprovagéo
do crédito.

Em 20086, o racio de incumprimento do crédito a particulares apresentou uma redugao face a Dezembro
de 2005, representando cerca de 1.75 por cento do crédito total concedido no final do ano (Grafico
4.6.12). Porém, num contexto de gradual recuperacéo da actividade econdmica, em que a taxa de de-
semprego manteve um nivel elevado e as taxas de juro registaram subidas sucessivas ao longo do ano,
esta reducéo reflectiu, quer um montante de créditos abatidos ao activo superior aos registados nos
anos anteriores quer cedéncias de créditos vencidos a instituicbes especializadas, em valores também
muito significativos. Efectivamente, o fluxo de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa
apresentou um aumento expressivo em 2006, prosseguindo a tendéncia crescente observada desde
meados de 2005 e conduzindo este indicador para um nivel préximo dos que foram registados em 2002
e 2003 (Grafico 4.6.13).

No futuro préximo, sera de esperar um aumento, ainda que moderado, do esforgo financeiro exigido as
familias para assegurar o cumprimento do servigo da divida. Esta dindmica ira reflectir a subida das ta-
xas de juro dos empréstimos a particulares cujo efeito ndo estara ainda completamente repercutido nas
taxas dos saldos, o nivel elevado de divida contraido pelo sector nos ultimos anos e o esgotamento pro-
gressivo dos efeitos de diferimento temporal do servigo da divida proporcionado por algumas das moda-
lidades contratuais disponibilizadas mais recentemente pelos bancos aos respectivos clientes (como
sera o caso dos periodos de caréncia de capital nos primeiros anos dos empréstimos). Os seus efeitos
tenderao a assumir particular relevancia nos estratos mais vulneraveis dos particulares, nomeadamente

Grafico 4.6.12 Grafico 4.6.13

RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO FLUXO ANUAL DE NOVOS CREDITOS VENCIDOS E
BANCARIO A PARTICULARES OUTROS 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 e de estimativas de vendas de créditos vencidos
e outros de cobranga duvidosa ndo abatidos ao activo) em percentagem dos emprésti-
mos bancarios (corrigidos de fitularizagao).
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as familias com menor riqueza financeira, rendimentos tendencialmente mais baixos e maior propensao
a transitar para uma situacéo de desemprego ou de salario menor.

De acordo com o exercicio de stress testing efectuado no ambito do Programa de Avaliagéo do Sistema
Financeiro para Portugal (Financial Sector Assessment Programme — FSAP, de iniciativa do Fundo Mo-
netario Internacional)”, 0 aumento da probabilidade de incumprimento das familias portuguesas tende-
ria a ser particularmente marcado no caso de ocorrerem subidas acentuadas das taxas de juro num
contexto em o crescimento econdémico se revelasse fraco, devido ao efeito do aumento das taxas de juro
nos encargos com o servico da divida. Ainda assim, a extensao das perdas do sistema bancario ndo se-
ria muito significativa, o que esta associado ao peso elevado que o crédito a habitagéo tem no crédito to-
tal a particulares. Por um lado, a probabilidade de incumprimento neste tipo de crédito é baixa, o que
traduz a importancia elevada que a habitagao tem na hierarquia de necessidades das familias. Por outro
lado, o crédito a habitagdo tem geralmente associadas garantias reais cujo valor excede o montante total
do empréstimo, o que Ihe proporciona uma taxa de recuperagéo elevada, em caso de incumprimento. A
este proposito, refira-se que devera ter ocorrido um aumento, em termos médios, dos racios
loan-to-value associados aos empréstimos aprovados nos anos mais recentes®'. No entanto, a evidén-
cia no caso portugués sugere que nao existirao valorizagdes excessivas dos pregos dos activos imobilia-
rios que possam suscitar correcgdes negativas do valor destes activos. Com efeito, a variagdo dos
precgos da habitagdo em Portugal, nos ultimos anos, tem sido relativamente moderada, pelo que n&o sdo

esperadas variagdes substanciais nestes pregos (Grafico 4.6.14).

Grafico 4.6.14
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Fonte: Direcgao Geral do Tesouro e indice Confidencial Imobiliario.

(30) Para detalhes sobre os cendrios analisados no exercicio, veja-se, neste Relatdrio, “Caixa 4.1 Resultados do exercicio de stress testing ao sistema bancario
portugués” e também “Financial Sector Assessment Programme Portugal: Banking System Stress Testing exercise”, Banco de Portugal (2007), Occasional
Papern.°1.

(31) O aumento dos racios loan-to-value tem sido indicado pelos bancos portugueses nas suas respostas ao Inquérito sobre o mercado de crédito na area do
euro, por um lado, e pelos acréscimos consecutivos que o valor médio dos empréstimos contratados tem verificado, num contexto de crescimento
moderado dos pregos de habitagdo, por outro lado. Note-se, porém, que este Ultimo factor também estara a reflectir valores mais elevados da habitagao
adquirida nos anos mais recentes, os quais estardo associados a melhorias de qualidade da habitagao.
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Exposicao ao sector das Sociedades nao financeiras e respectivo incumprimento

O crédito concedido por instituicdes financeiras residentes a sociedades néo financeiras registou uma
aceleragéo em 2006, tendo a taxa de variacdo anual dos empréstimos totais aumentado para aproxi-
madamente 6 por cento, sendo mais elevada no caso do crédito as grandes empresas*. No entanto,
a divida total evidenciou um crescimento ligeiramente mais baixo do que no ano anterior, reflectindo a
substituicdo de papel comercial por empréstimos bancarios (ver “Capitulo 3 Situagdo Financeira do
Sector Privado nao Financeiro”).

A evolucao do crédito concedido pelos cinco maiores grupos bancarios a sociedades nao financeiras
em 2006 foi, no seu conjunto, proxima da verificada para o total do sistema, mantendo-se praticamen-
te inalterada a respectiva quota de mercado (Grafico 4.6.15). Realce-se que a participagao dos cinco
maiores grupos bancarios neste segmento do mercado de crédito tem vindo a diminuir
consecutivamente desde 2001.

De acordo com os bancos portugueses participantes no Inquérito ao mercado de crédito da area do
euro, a evolugao dos empréstimos concedidos a empresas nao financeiras em 2006 deveu-se, princi-
palmente, a dois conjuntos de factores distintos e que terdo afectado as empresas do sector de forma
dispar. O primeiro estara associado a situagbes financeiras solidas, particularmente nas empresas
dos servigos com maior conteudo tecnolégico e de algumas industrias transformadoras mais competi-
tivas em termos de exportagdes. O acréscimo de necessidades de financiamento destas empresas
estara, em parte, relacionado com a intensificagdo da actividade de fusdes e aquisigbes em 2006, a
semelhanga, alias, do observado em outros paises europeus (ver “Capitulo 2 Riscos Macroeconémi-
cos e Financeiros”). Esta dinamica tera envolvido, sobretudo, empresas de grande dimens&o e com
rendibilidades muito positivas. A par deste factor, empresas com poder negocial importante junto dos
bancos, quer pela sua dimensao quer pela sua solidez financeira, terdo continuado a consolidar os

Grafico 4.6.15
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Fonte: Banco de Portugal.

(32) No final de 2006, a exposicéo directa do sistema financeiro residente ao sector das sociedades néo financeiras ascendia a aproximadamente 85 por cento
do PIB, correspondendo a cerca de 25 por cento dos activos financeiros das instituigdes financeiras residentes.
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seus passivos financeiros, renegociando as respectivas condigdes bancarias com o intuito de reduzir
o respectivo custo médio, num contexto de perspectivas de subidas adicionais das taxas de jur033.
Observou-se, assim, uma substituicdo de divida de curto prazo, alguma sob a forma de papel comer-
cial, por créditos com maturidades mais longas. A par desta evolugéo, o fluxo liquido de crédito conce-
dido a empresas com fragilidades financeiras tera também aumentado. Neste caso, traduziu-se em
reestruturagdes de créditos vencidos ou com elevada probabilidade de incumprimento, e tera incidido
tipicamente em empresas de dimensao mais reduzida e em subsectores mais negativamente
afectados pelos processos de reestruturacédo sectorial da economia portuguesa.

Estes desenvolvimentos tiveram lugar num contexto em que as condigbes de oferta do crédito a soci-
edades nao financeiras foram ligeiramente aliviadas, sobretudo com respeito aos spreads de taxa de
juro aplicados nos empréstimos de risco médio e as comissdes e outros encargos nao relacionados
com taxas de juro (Grafico 4.6.16). Note-se, todavia, que, no caso dos empréstimos de maior risco,
ter-se-a0 observado condigdes mais restritas, sobretudo quanto aos spreads aplicados. Globalmente,
observou-se no decurso de 2006 um estreitamento das margens bancarias neste segmento do mer-
cado de crédito (ver “Capitulo 3 Situagdo Financeira do Sector Privado Nao Financeiro’), em parte
reflectindo a intensificagdo da concorréncia entre instituicbes bancarias.

Em 2006, o crédito a empresas nos sectores dos servigos imobiliarios e de outras actividades de ser-
vigos prestados principalmente a empresas (onde se incluem as sociedades gestoras de participa-
¢Oes sociais) continuou a crescer a um ritmo superior ao do total das empresas ndo financeiras
(Quadro 4.6.2). Pelo contrario, o crédito ao sector da construgao registou um abrandamento acentua-
do. A semelhanca do que tem sucedido nos Ultimos anos, o crédito bancario concedido a empresas
das industrias transformadoras registou uma variagao negativa, continuando a perder importancia no
total do crédito as sociedades né&o financeiras (Grafico 4.6.17).

Grafico 4.6.16

INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Empréstimos a sociedades néo financeiras

Critérios
Apreciagéo geral
Empréstimos a PME
Empréstimos a grandes empresas
Empréstimos de curto prazo
Empréstimos de longo prazo

Factores determinantes
Custo de capital
Condigdes para o banco no acesso a financiamento de mercado
Posigao de liquidez do banco
Concorréncia de outras instituices bancarias
Concorréncia de instituigdes financeiras ndo bancarias
Concorréncia com origem no mercado de capitais
Riscos associados a expectativas quanto a actividade econémica em geral
Riscos associados a perspectivas para sectores de actividade/empresas especificas
Riscos associados as garantias exigidas

Condigoes
Spread aplicado nos empréstimos de risco médio
Spread aplicado nos empréstimos de maior risco
Comissoes e outros encargos nao relacionados com taxas de juro
Montante do empréstimo ou da linha de crédito
Garantias exigidas
Condigoes contratuais ndo pecuniarias
Maturidade

+ restritividade - restritividade

Fonte: Banco de Portugal.

(33) Realce-se que, em Portugal, parte significativa da divida financeira das empresas ¢ contratada a taxa variavel, estando estas, por isso, substancialmente
expostas ao risco de taxa de juro.
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Quadro 4.6.2

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS

Desagregacéao sectorial

Taxa de variacdo anual em fim de periodo @

2003 2004 2005 2006 Peso no total dos
empréstimos -
Dezembro 05

Total dos empréstimos a sociedades néo financeiras 1.8 1.5 4.6 5.6 100.0

Por sector de actividade:

Agricultura, produgéo animal, caga, silvicultura e pesca 7.0 2.4 3.9 7.3 1.5
Industrias extractivas 14.4 -8.0 0.2 -8.1 0.5
Industrias transformadoras -1.3 5.7 -3.7 -1.9 14.0
Produgéo e distribuicdo de electricidade, gas e agua 4.5 -2.3 38.0 -11.7 25
Construcéo 3.1 4.9 10.3 3.9 20.1
Servigos 2.0 25 3.9 8.6 61.4
dos quais:

Actividades imobiliarias 11.2 13.6 11.8 11.4 18.3

Outras actividades de servigos prestados

principalmente a empresas -6.4 -2.0 6.5 13.7 13.4

Comércio, alojamento e restauragéo 3.5 0.7 2.4 4.8 18.5

Transportes, correios e telecomunicacbes 3.4 -4.8 -10.7 -0.2 5.8

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de periodo e transacgdes, as quais sdo calculadas a partir de
saldos corrigidos de reclassificagdes. (b) A afectagdo dos empréstimos por sector de actividade é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.

Grafico 4.6.17
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Fonte: Banco de Portugal.
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O processo de reestruturagao de dividas envolvendo empresas com maiores dificuldades em assegu-
rar o servigo da divida tera contribuido para a contengao quer do racio de incumprimento deste sector,
que se reduziu ligeiramente face ao nivel de final de 2005, quer do montante de novos créditos venci-
dos e de cobranga duvidosa, que, no conjunto de 2006, foi também inferior ao registado no ano
anterior (Graficos 4.6.18 e 4.6.19).

De acordo com a informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito, o peso do crédito e juros
vencidos no total de crédito concedido por instituicdes financeiras residentes a sociedades nao finan-
ceiras reduziu-se para cerca de 1.5 por cento (Quadro 4.6.334). No entanto, a importancia relativa do
saldo total dos devedores com incumprimento no total de crédito concedido a este sector ndo se alte-
rou de forma significativa, representando cerca de 8 por cento no final do ano. A diminuig&do do incum-
primento, em percentagem do crédito total, observou-se quer para as grandes exposi¢des quer para
as exposicdes de retalho. No caso das grandes exposigdes (que no seu conjunto representam 80 por
cento do crédito total concedido por instituicdes financeiras residentes a empresas nao financeiras re-
sidentes), o incumprimento representava cerca de 0.8 por cento do crédito total, no final de 2006, tra-
duzindo uma diminuicao ligeira face ao ano anterior. Por seu lado, o montante total de crédito dos
devedores em incumprimento desta carteira correspondia a pouco mais de 7 por cento do crédito total
da mesma, tendo registado um acréscimo marginal desde o final de 2004. Relativamente as exposi-
¢Oes de retalho, observou-se igualmente uma diminuigdo, neste caso mais marcada, do crédito com
incumprimento, o qual representava praticamente 4.5 por cento do crédito total desta carteira em
Dezembro de 2006. Também nesta carteira, o saldo total de crédito dos devedores com
incumprimento ndo tem registado alteragdes significativas desde o final de 2004.

Em 2006, é de salientar o aumento do contributo do sector da construgéo para o racio de incumpri-
mento total das sociedades néo financeiras (Grafico 4.6.20). Neste sector, onde as empresas de pe-

Grafico 4.6.18 Grafico 4.6.19
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Estimativa do fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranca duvido-
sa (corrigidos de abatimentos ao activo e de estimativas de vendas de créditos vencidos
e outros de cobranga duvidosa ndo abatidos ao activo) em percentagem dos emprésti-
mos bancarios (corrigidos de titularizagdo).

(34) Veja-se a nota 23 relativamente as diferengas observadas nos valores referentes aos anos de 2003 a 2005 incluidos no Quadro 4.6.3 (e, também, no
Quadro 4.6.1), comparativamente aos do Quadro 6.3.1 do Relatério de Estabilidade Financeira de 2005.
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Quadro 4.6.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, POR DIMENSAO

DAS EXPOSICOES

Em percentagem

Dez.2003 Dez.2004 Dez.2005 Out.2006
Exposicao total

Numero de devedores com incumprimento @ 11.7 11.2 11.5 11.3
Crédito e juros vencidos 2.2 2.0 1.8 15
Saldo total dos devedores com incumprimento 10.0 7.8 8.0 8.1
Grandes exposigées ©

Numero de devedores com incumprimento @ 10.7 9.0 8.4 9.1

Crédito e juros vencidos © 1.3 1.1 1.0 0.8

Saldo total dos devedores com

incumprimento © 9.3 7.0 7.2 73
Exposigdes de retalho ©

Numero de devedores com incumprimento ¥ 11.7 11.4 11.7 11.4

Crédito e juros vencidos © 5.8 5.3 5.1 44

Saldo total dos devedores com

incumprimento © 12.7 11.4 11.1 11.1

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Em percentagem do niimero de sociedades néo financeiras com dividas a instituicdes financeiras residentes. (b) Em percentagem do crédito total concedido por instituigdes
financeiras residentes a sociedades ndo financeiras. (c) Exposicées cujo montante no seu conjunto representa 80 por cento do crédito total concedido por instituigdes financeiras resi-
dentes as sociedades néo financeiras. O conjunto das restantes exposicdes (correspondendo a 20 por cento do total) constituem as exposices a retalho. (d) Em percentagem do nime-
ro total de devedores desta carteira. (e) Em percentagem do crédito total desta carteira.

Grafico 4.6.20

RACIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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quena e média dimensdo tém um peso significativo, devera estar a verificar-se um aumento do
numero de empresas com dificuldades em assegurar o cumprimento do respectivo servigco da divida,
atendendo a evolugédo desfavoravel denotada pelo investimento em construgdo nos ultimos anos.
Esta situagéo reflectiu-se num aumento ligeiro do racio de incumprimento das empresas de constru-
¢éao, para cerca de 2 por cento, contrariamente ao observado na generalidade dos restantes sectores
cujo racio diminuiu.

Segundo os resultados do exercicio de stress testing efectuado no ambito do FSAP®, as perdas es-
peradas associadas ao incumprimento de empresas nao financeiras em caso de recessdo economica
poderéo ser significativas. Estas perdas serdo mais substanciais no caso de se verificar uma situagéo
recessiva da economia acompanhada por uma subida acentuada das taxas de juro. Contudo, os im-
pactos estimados ndo comprometem a manutengéo dos niveis de adequacao de fundos proprios
acima do minimo regulamentar.

Exposicao internacional do sistema bancario doméstico

Em 2006, os activos face a nao residentes dos grupos bancarios domésticos registaram um acrésci-
mo em torno de 21 por cento, representando quase 30 por cento do activo total no final do ano (Qua-
dro 4.6.4). Esta evolugao resultou de aumentos quer dos activos internacionais quer dos activos

locais em moeda local®*®

, que contribuiram com, respectivamente, 17.5 e 3.5 pontos percentuais para
a variagao total. Sdo de realgar os aumentos que os activos e passivos locais em moeda local tém evi-
denciado nos ultimos anos, o que estara a reflectir a dindmica da actividade local das filiais no exterior
de alguns grupos bancarios portugueses. No entanto, o respectivo peso, em termos de activo total do
sistema bancario doméstico em base consolidada, permanece pouco significativo e bastante aquém

do observado em outros paises europeus.

O perfil de risco da exposigao internacional do sistema bancario doméstico manteve-se globalmente
inalterado em 2006, continuando a verificar-se a concentragéo dos activos externos num conjunto re-
lativamente pequeno de paises ou territérios, na sua maioria classificados como desenvolvidos e de
rating soberano elevado.

(35) Veja-se, neste Relatorio, Antunes, Ribeiro e Antéo, “A distribuicdo de perdas no crédito a empresas néo financeiras’, e também “Financial Sector
Assessment Programme Portugal: Banking System Stress Testing exercise”, Banco de Portugal (2007), Occasional Paper n.°1.

(36) Sobre estes conceitos, veja-se “Caixa 5.3 Exposigéo internacional do sistema bancario”, no Relatério de Estabilidade Financeira de 2004.
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Quadro 4.6.4

ACTIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS NA OPTICA DO RISCO IMEDIATO

Estrutura
2005 2006
Total (10° €) 77 253 93 791
Activos internacionais 76.7 77.8
Maturidade
até 1 ano 445 45.3
de 1a2anos 3.1 27
a mais de 2 anos 211 22.7
Outros 8.0 7.0
Contraparte institucional
Bancos 46.1 46.7
Sector Publico 35 3.3
Sector privado ndo bancario 271 27.7
Outros 0.0 0.0
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 55.5 55.6
Centros off-shore 10.8 10.5
Europa em desenvolvimento 3.3 4.0
Outros 7.2 7.6
Por classe de rating
AAA e AA+ 57.5 55.6
AAaA 7.4 9.3
A- a BB+ 5.1 5.4
Outros 6.7 7.5
Activos locais em moeda local 23.3 22.2
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 15.2 15.6
Centros off-shore 0.6 0.5
Europa em desenvolvimento 5.0 4.0
Outros 25 2.1
Por classe de rating
AAA e AA+ 12.5 12.7
AAaA 3.3 3.4
A- a BB+ 5.0 3.8
Outros 25 23
Por memoéria:
Passivos locais em moeda local (10°€) 16 896 18 379

Fonte: Banco de Portugal.
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Caixa 4.1. Resultados do exercicio de stress testing ao sistema bancario portugués’

Em 2006, o Fundo Monetario Internacional (FMI) levou a cabo um Programa de Avaliagcdo do Sector Financeiro
(Financial Sector Assessment Program - FSAP)? do sistema financeiro portugués. Um dos elementos centrais
para a concretizacdo do FSAP foi a realizagdo de stress tests as instituicbes que compbéem o sistema financeiro,
nomeadamente bancos e empresas de seguros. A avaliagao da estabilidade financeira implica ndo sé identificar
mas, principalmente, quantificar os riscos e as vulnerabilidades a que as instituigbes / grupos que compbéem o sis-
tema financeiro estdo expostas. Assim, os programas de avaliagdo de estabilidade financeira tém por base a ana-
lise realizada pelas autoridades de supervisao na identificagdo e quantificagdo do impacto de potenciais choques
macroeconémicos e/ou institucionais na robustez e estabilidade dos sistemas financeiros. Neste contexto, o Ban-
co de Portugal realizou, em 2006, um exercicio de stress testing aos bancos portugueses segundo duas perspecti-
vas. A primeira, denominada por abordagem top-down, tem por base uma visao consolidada do sistema bancario.
A segunda, é uma abordagem bottom-up, e agrega os resultados calculados ao nivel de cada grupo bancario
individualmente considerado.

O exercicio permitiu avaliar a evolugdo da situagdo financeira dos bancos portugueses em trés cenarios macroe-
conoémicos para a economia portuguesa. Estes cenarios consistem em projecgées de variaveis macroeconoémicas
(e financeiras) para um periodo de trés anos, e tém por base o modelo desenvolvido pelo Banco de Portugal e ha-
bitualmente utilizado no &mbito dos exercicios de projeccbes macroeconomicas. As projeccoes aqui apresenta-
das incorporam a informagéao disponivel em Dezembro de 2005°. O cenério base prevé uma recuperacdo modera-
da das condicbes macroeconémicas no periodo em analise, passando pela aceleracéo da actividade econémica
num contexto de uma ligeira subida nas taxas de juro (Quadro 1). Tendo como ponto de partida este cenario base,
foram desenvolvidos dois cenarios desfavoraveis. O primeiro, designado por ajustamento abrupto, assume um
ajustamento repentino dos desequilibrios macroeconémicos globais no inicio de 2006, que se traduz numa forte
desaceleragédo na actividade econémica dos Estados Unidos. Esta desaceleragdo resulta num menor crescimen-
to a nivel global, implicando uma recessdo na economia portuguesa. Neste cenario verifica-se também uma dimi-
nuigdo das taxas de juro de curto prazo e uma marcada deterioragdo nos mercados financeiros em 2006. O segun-
do cenario desfavoravel, designado por assincronia ciclica, envolve um aumento inesperado da produtividade nas
principais economias da area do euro, implicando maior procura interna e importagées da area do euro. Contudo,
a aceleracdo da actividade na area do euro ndo tem correspondéncia na actividade econémica em Portugal, dado
que se assume uma perda significativa das quotas de mercado das exportagbes portuguesas por comparacdo
com o cenario base. Num contexto de aceleracao da actividade econémica e de pressées inflacionistas decorren-
tes, nomeadamente, de um aumento do prego do petréleo, a fungcdo de reacgdo da autoridade monetaria

Quadro 1
RESUMO DOS CENARIOS MACROECONOMICOS
Cenario Base Ajustamento Abrupto Assincronia Ciclica
2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008

PIB® 0.3 0.8 1.0 1.3 1.0 07 -01 02 -06 -02
Inflagao 23 26 22 22 2.7 24 14 3.2 3.6 2.8
Taxa de juro 3 meses 2.2 2.2 23 2.4 1.0 0.8 0.9 3.6 4.2 4.9
Taxa de juro 10 anos 3.5 3.7 3.8 3.8 34 3.3 3.3 4.2 4.5 4.8
Taxa de cambio Délar/Euro® 0 5.4 0 0 18.3 0 0 5.4 0 0
Precos mercados accionistas - 0 0 0 -30 0 0 0 0 0

Notas: Em pontos percentuais. (a) Taxa de variagdo média. (b) Um nimero positivo representa uma apreciagao do euro.

(

Veja-se “Financial Sector Assessment Programme Portugal: Banking System Stress-Testing”, Banco de Portugal (2007), Occasional Paper n.°1 para uma descricdo mais
pormenorizada da implementagdo e dos resultados dos stress tests.

@

Os relatérios finais sobre o Programa de Avaliagéo do Sector Financeiro realizado em Portugal pelo FMI podem ser consultados em

http:/fwww.imf.org/external/country/PRT/index.htm.

Ao longo de 2006 e inicio de 2007, o Banco de Portugal publicou versdes actualizadas das suas projecdes para a economia portuguesa em sucessivas ediges do Boletim
Econémico.

@
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Quadro 2

PROBABILIDADES DE INCUMPRIMENTO

Variagdes percentuais face aos valores do cenario base

Ajustamento Abrupto Assincronia Ciclica
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Crédito
Empresas nao financeiras 29 65 111 20 71 139
Particulares - habitagao 1 1 19 45 80 119
Particulares - consumo e outros fins 4 19 30 57 106 158
Outros créditos 13 35 58 37 82 136

incorporada no modelo resulta numa subida das taxas de juro de curto prazo. De forma a cumprir os objectivos
orcamentais para 2006 e 2007 estabelecidos no Programa de Estabilidade e Crescimento foram incluidas
medidas adicionais de consolidagéo fiscal nos cenarios.

Outro elemento fundamental para a realizagdo do exercicio de stress testing consistiu na projeccédo de probabili-
dades de incumprimento para os diversos segmentos da carteira de crédito em cada cenario macroeconémico
(Quadro 2). Como seria de esperar, as probabilidades de incumprimento aumentam em ambos 0s cenarios desfa-
voraveis, face ao verificado no cenario base. O aumento das probabilidades de incumprimento é mais significativo
no cenario de assincronia ciclica, o que se deve essencialmente a subida das taxas de juro.

Como referido acima, o exercicio foi desenvolvido segundo duas abordagens. A primeira abordagem, que tem vin-
do a ser realizada pelo Banco de Portugal desde 2002, consistiu numa perspectiva top-down e permitiu estudar o
impacto de cada cenario nas contas consolidadas de um conjunto de instituigées representativo do sistema ban-
cario. A segunda abordagem, denominada bottom-up, contou com a colaboragao dos seis maiores grupos banca-
rios portugueses (representando cerca de 80 por cento do activo do sistema bancario em Dezembro de 2004), ten-
do cada um deles analisado o impacto destes cenarios nas suas contas consolidadas. Em ambas as abordagens,
o0 exercicio consistiu na projeccdo das demonstragées financeiras assim como numa simulagdo da adequagdo
dos fundos préprios ao longo do periodo de trés anos subjacente aos cenarios. Foram contempladas duas gran-
des classes de riscos: risco de crédito e risco de mercado. No que concerne ao risco de crédito, foi considerado
n&o s6 o incumprimento estimado mas também o crescimento de cada segmento de mercado de crédito. A abor-
dagem ao risco de mercado considerou alteragbes de pre¢cos nos mercados accionistas, alteragbes de taxas de
Juro e de taxas de cambio. A evolugdo do grau de cobertura das responsabilidades por pensées dos empregados
dos bancos nos respectivos fundos de pensées, tendo em conta que os factores de risco subjacentes a cada ce-
nario eram susceptiveis de originar a necessidade dos bancos realizarem contribuigbes extraordinarias para
esses fundos, e/ou fazer reflectir diferengas desfavoraveis nas contas de capital proprio, motivou a sua inclusao
na realizagdo do exercicio.

Resultados da abordagem top-down

Os resultados do exercicio top-down, que analisou o impacto de cada cenario macroeconémico nas demonstra-
¢oes financeiras do agregado do sistema bancario, indicam que o sistema bancario é capaz de enfrentar cenarios
macroeconémicos muito desfavoraveis que, embora plausiveis, apresentam uma baixa probabilidade de ocorrén-
cia (Grafico 1). O impacto do risco de crédito mostra-se mais significativo no cenario de assincronia ciclica, reflec-
tindo, em parte, o aumento do servigo da divida do sector privado, num contexto de subida de taxas de juro e re-
cessao econémica. Por sua vez, no cenario de ajustamento abrupto, o principal factor de risco associa-se a uma
quebra forte e generalizada dos pregos das acgbes. Esta redugdo dos pregos nos mercados accionistas afecta os
bancos por via directa, através da sua carteira de titulos propria e, sobretudo, através da valorizagao da carteira
dos fundos de pensées dos empregados bancarios.

A rendibilidade dos bancos portugueses é significativamente afectada no cenario de ajustamento abrupto devido
a quebra de receitas operacionais induzida pela redugdo das taxas de juro e agravada pela redugéo de resultados
de operagées financeiras decorrente da perturbagdo nos mercados accionistas. No cenario de assincronia ciclica,
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Grafico 1

VARIAVEIS FINANCEIRAS DO AGREGADO DO SISTEMA BANCARIO
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a rendibilidade também decresce em 2006, mas em menor escala. No entanto, refira-se que a rendibilidade dos
bancos permanece positiva ao longo do periodo em anélise.

Em termos de solvabilidade, os resultados séo significativamente diferentes entre os varios cenarios. O cenario de
ajustamento abrupto tem um impacto negativo, principalmente devido a quebra de precos nos mercados accionis-
tas. Em contraste, o racio de adequacgao global de fundos proprios melhora no cenario de assincronia ciclica em
resultado de uma desaceleragdo no crescimento do crédito, implicando uma redugéo dos requisitos de fundos
proprios.

Resultados da abordagem bottom-up

Os resultados do exercicio bottom-up indicam que os bancos portugueses sdo capazes de absorver um conjunto
de choques macroeconémicos e financeiros severos que, embora plausiveis, apresentam uma baixa probabilida-
de de ocorréncia. O impacto estimado dos choques foi medido face ao nivel do racio de adequagéo global dos fun-
dos proprios de Dezembro de 2005. O Quadro 3 apresenta o impacto acumulado dos choques subjacentes a cada
cenario, bem como a sua decomposig¢ao nas diferentes fontes de risco. O cenario de ajustamento abrupto tem um
impacto significativo no racio de adequagao dos fundos préprios devido a quebra acentuada dos pregos nos mer-
cados accionistas. Esta reducéo significativa dos pre¢os das acgbes afecta a evolugéo do referido racio por duas
vias: na valorizagcdo da carteira de investimentos financeiros dos bancos e, sobretudo, na valorizacdo da carteira
dos fundos de pensées dos empregados bancarios (o impacto via carteira propria corresponde a um tergo do im-
pacto via fundos de pensées). De facto, estando as carteiras dos fundos de pensbées particularmente expostas a
esta fonte de risco, uma quebra acentuada dos pregos nos mercados accionistas resulta em significativas contri-
buigbes dos bancos para garantir a cobertura dos fundos de pensbes dos seus empregados. Por sua vez, o risco
de crédito é o factor mais relevante no cenario de assincronia ciclica, em resultado do ambiente macroeconémico
desfavoravel e, sobretudo, da subida das taxas de juro e do consequente aumento das probabilidades de
incumprimento da carteira de crédito.

Tendo por base a informagéo do balango e da demonstragéo de resultados dos grupos bancarios foi possivel pro-

Jectar o racio de adequagao de fundos préprios para o periodo 2006 a 2008 em cada cenario macroeconémico
(Gréfico 2). Estas estimativas, ao contrario da analise acima apresentada, incorporam a retencéo de resultados da
actividade corrente dos bancos. Em média, o racio de adequagéo de fundos préprios aumenta no cenario de as-
sincronia ciclica. Isto deve-se ao efeito do aumento das taxas de juro na margem financeira que se sobrepée ao
aumento das probabilidades de incumprimento. Pelo contrario, o racio de adequacgéo de fundos proprios diminui
no cenario de ajustamento abrupto devido ao impacto da quebra significativa dos precos nos mercados accionis-
tas na carteira dos bancos e dos fundos de pensées. No entanto, e embora exista alguma dispersao, o racio de
adequacgao dos fundos proprios de todos os grupos bancarios apresenta valores superiores a 9 por cento em
todos os cenarios e ao longo de todo o horizonte de simulagédo.

Quadro 3

IMPACTO ACUMULADO NO RACIO DE ADEQUAGAO DOS FUNDOS PROPRIOS

Em pontos percentuais do racio verificado em Dezembro de 2005

Cenarios IMPACTO do qual:

facicecenemices IOIAC Perda Crescimento Precos das Taxas de Taxas de Fundos de
esperada do crédito acgoes juro cambio Pensées

Base -0.05 0.04 -0.05 0.00 -0.02 0.02 -0.04

Ajustamento abrupto -1.30 -0.25 -0.05 -0.22 0.03 -0.04 -0.77

Assincronia ciclica -0.58 -0.43 0.00 0.00 -0.10 0.02 -0.06

Nota: Valor médio do impacto no récio de cada instituigdo ponderado pelos requisitos de fundos proprios.
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EVOLUGAO PREVISTA DO RACIO DE ADEQUAGCAO DOS FUNDOS PROPRIOS

DIMENSAO DOS CHOQUES IMPLICITOS NA ANALISE DE SENSIBILIDADE
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RESULTADOS DA ANALISE DE SENSIBILIDADE
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Caixa 4.2. A adopcao das regras de Basileia Il em Portugal

Em Junho de 2004, o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia emitiu o documento que substitui o Acordo de
Capital de 1 988". Nessa data foi concluido um processo longo iniciado em 1996, pontuado pela colocagéo de trés
versées preliminares a discussdo publica (Basle Committee on Banking Supervision — BCBS). No contexto da
Unido Europeia decorreu um processo consultivo paralelo ao do Comité de Basileia, que precedeu a aprovagao
das Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE>.

No processo que conduziu ao Novo Acordo, também conhecido por Basileia Il, o Comité estabeleceu, numa fase
muito inicial, uma filosofia baseada em trés pilares que se reforcam mutuamente. Assim, pretendeu-se fazer cor-
responder os requisitos de capital regulamentar ao risco econémico das exposi¢cées e introduzir um requisito es-
pecifico para a cobertura do risco operacional — primeiro Pilar —, acentuar o papel dos supervisores na avaliagao
da integridade, coeréncia global e robustez dos sistemas internos de avaliagéo de risco — segundo Pilar — e intro-
duzir requisitos minimos de divulgagao publica de informagdo sobre a posigao financeira e detalhes sobre
medidas de risco utilizadas, respectiva metodologia e sistemas de controlo — terceiro Pilar, conhecido como
“disciplina de mercado”.

Em fases mais adiantadas foram concretizadas as férmulas de calculo de requisitos minimos de fundos préprios,
posteriormente aprofundadas, diferenciadas e recalibradas por tipo de carteira, permitindo expressamente niveis
minimos de fundos proprios inferiores para as carteiras com maior nivel de granularidade (isto €, com maior nume-
ro de exposi¢cbes atomizadas e, como tal, mais diversificadas). Finalmente, procedeu-se a reconciliagdo dos con-
ceitos de adequacéo de capital e de provisées, fixando que os requisitos de capital devem cobrir as perdas nédo es-
peradas da carteira de crédito, na hipotese de que as perdas esperadas se encontram cobertas por provisoes.
Eventuais divergéncias entre o conceito de perda esperada na carteira de crédito e o nivel de provisbées constitui-
das conduz a um ajustamento, que pode suceder quer por via dos requisitos de fundos proprios, quer directamen-
te nos fundos proprios. Este aspecto assumiu particular importancia na finalizagdo do Novo Acordo, tendo em con-
ta que a diversidade de abordagens a nivel internacional quanto ao significado atribuivel as provisées constituidas
para perdas de crédito poderia conduzir a tratamentos muito desiguais nos requisitos de adequacgao de capital de
instituigbes sujeitas a diferentes regimes de provisionamento.

As trés consultas publicas conduzidas pelo Comité que, em particular, permitiram o aprofundamento e infrodugao
de maior detalhe da abordagem do primeiro Pilar a diferentes carteiras, foram acompanhadas por estudos de im-
pacto nos requisitos de capital (Quantitative Impact Studies — QIS) da introdugdo das novas regras. Os resultados
da ultima ronda de estudos, designada por QIS5, encontram-se compilados em dois documentos, respectivamen-
te do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia e do Committee on European Banking Supervisors (CEBS), sen-
do que este ultimo promoveu os estudos e compilou os resultados para os paises do Espago Econémico Euro-
peu3. Nesta caixa dar-se-a conta dos detalhes das especificidades do Novo Acordo no que diz respeito aos
requisitos de risco de crédito e risco operacional e as implicagbes quantitativas da transicdo para o novo quadro
regulamentar.

Requisitos de capital no primeiro Pilar — Risco de crédito

Os requisitos minimos de capital dos bancos para cobertura do risco de crédito encontram-se fixados no primeiro
Pilar de acordo com duas alternativas: o método padrdo e o método dos ratings internos. Em ambos os métodos a
carteira dos bancos foi estratificada em classes homogéneas, as quais se faz corresponder um ponderador que
permite apurar o requisito de fundos préprios. Por comparagdo com Basileia I, a maior inovagao do método padrao
associa-se a correspondéncia dos requisitos de capital do crédito a empresas ao rating externo atribuido as con-

(1) Posteriormente, o Comité emitiu recomendagdes adicionais sobre aspectos especificos aplicaveis a carteira de negociagéo (Julho 2005) e introduziu um factor de escala
multiplicativo, consubstanciado num aumento de 6 por cento nos requisitos, transversal a todos os segmentos e uniforme entre instituicoes, que adoptem, para efeitos
regulamentares, métodos internos de atribuicdo de notagéo de risco de crédito. O documento que acolhe todas as alteragdes ao Acordo original foi publicado em Junho de 2006 e

pode ser consultado em http://www.bis.org/publ/bchs128 htm.

Deve realgar-se que, enquanto o Acordo de Capital no dmbito de Basileia, tem como objecto explicito os bancos internacionalmente activos, na UE a nova regulamentagéo é de
aplicagéo universal a todas as instituicoes de crédito e empresas de investimento.

@

@

Committee of European Banking Supervisors, “Quantitative Impact Study 5— Overview on the Results of the EU countries’, e Basel Committee on Banking Supervison, ‘Results of
the fifth quantitative impact study (QIS5)”, ambos publicados em Junho de 2006.
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trapartes, classificados em grandes classes de notagao de risco. Desta forma, consiste num refinamento do regi-
me actualmente em vigor para exposi¢coes a empresas, ao permitir a diferenciagdo dos requisitos de capital entre
empresas que apresentem risco de crédito manifestamente diferente. Além disso, o método padréo atribui ponde-
radores as exposigcoes de retalho (e pequenas e médias empresas) e as hipotecas residenciais inferiores aos de
Basileia I. Por sua vez, o método dos ratings internos (IRB) exige que os bancos fagam uso das propriedades esta-
tisticas da distribuicao das perdas na carteira de crédito, de forma a efectuarem a calibragao de férmulas para os
requisitos de capital que se encontram especificadas no Novo Acordo. Este método tem ainda duas alternativas:
IRB basico e IRB avangado.

Na versdo mais avancada do método dos ratings internos, os bancos deverao atribuir a cada exposigdo o montan-
te em risco no horizonte temporal de um ano (exposure at default— EAD), a probabilidade de incumprimento nesse
mesmo horizonte (probability of default— PD), a fracgao do crédito que ndo é passivel de recuperagdo em caso de
incumprimento (loss-given-default — LGD) e a maturidade efectiva; enquanto no método IRB basico apenas o pa-
rametro PD é estimado pelas instituices (os restantes sao fixados pelas autoridades de supervisdo, com excep-
¢do da LGD da carteira de empresas que se encontra fixada no Novo Acordo em 0.45). Assim, o requisito de capi-
tal de um dado empréstimo a empresas é dado por uma fungdo K = f (EAD, PD, LGD, M), em M que é a maturida-
de efectiva desse empréstimo. Normalizando a fungéo f (.) para uma exposi¢ao unitaria e pelo requisito de capital
requerido no contexto de Basileia I, podemos representar esta fungdo no espaco {PD, K}, sendo LGD e M parame-
tros da fungédo. Na figura 1 apresenta-se a curva de capital requlamentar para crédito a empresas correspondente
ao método IRB basico, o qual tem implicita uma LGD de 0.45. O parametro de maturidade efectiva foi fixado em
dois anos e meio. Como pode verificar-se no Grafico 1, os requisitos de capital associados a empresas no método
IRB basico (LGD=0.45) deveréo ser relativamente neutros por comparagdo com Basileia | para valores de PD de
cerca de 1 por cento. Em geral, e em média, na carteira dos bancos que participaram no QIS5, a PD na carteira de
empresas encontra-se em torno deste valor, existindo alguma dispersdo entre bancos e bastante
heterogeneidade na carteira de cada um deles.

Reconhecendo que na carteira de crédito a empresas de exposicao superior a 1 milhdo de euros coexistem gran-
des empresas e empresas de menor dimensé&o, o Comité introduziu um ajustamento adicional a férmula de calculo
no sentido da redugéo do requisito de capital associado as exposicées a empresas integradas em grupos econo-
micos cujo volume de negécios em base consolidada seja inferior a 50 milh6es de euros. O impacto deste ajusta-
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Nota: os limites inferior e superior das linhas demarcadas a vermelho correspondem a Nota: VN - volume de negdcios.
taxa de incumprimento média no periodo 1983-2006 das emissces de obrigacdes da Mo-

ody’s da notacao de rating mais baixa na classe a que diz respeito no horizonte de um

ano “Corporate defaults and recovery rates: 1920-2006", Moody's Investors Service,

February 2007.
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mento pode verificar-se no Grafico 2, sendo de realgar que o limiar de neutralidade, em termos de PD, dos requisi-
tos de fundos préprios e por comparagdo com Basileia | para empresas com volume de negécios inferior a 50 mi-
Ihbes de euros pode aumentar substancialmente, atingindo 2.6 por cento para as empresas com volume de nego-
cios até 5 milhées de euros. Acrescente-se ainda que, as pequenas empresas poderao ter um tratamento pruden-
cial ainda mais favoravel, desde que integradas na carteira de retalho, tendo que para o efeito estar cumpridas de-
terminadas condigées de suficiéncia de diversificagdo, atomizagdo e de gestdo de risco de crédito de forma
agregada, de forma consistente no tempo e similar a gestéo de outras carteiras de retalho.

O Acordo prevé ainda que as garantias, prudentemente avaliadas, ou outros instrumentos de mitigagao de risco
possam ser tomados em linha de conta na estimagao da LGD, que deve, por sua vez, ser estimada conservadora-
mente, tomando em consideragéo o grau de subordinacdo da exposicéo.

Requisitos de capital no primeiro Pilar — Risco operacional

O risco operacional encontra-se definido no Novo Acordo como o risco de ocorréncia de perdas devidas a falhas,
erros nos procedimentos internos ou eventos exégenos as instituicées. O risco estratégico e de reputagao encon-
tram-se explicitamente excluidos deste ambito. O objectivo da abordagem ao risco operacional é o de, a seme-
Ihanga do que sucede em relagdo ao risco de crédito, estabelecer uma relagao entre os requisitos de capital e a
melhor estimativa das perdas potenciais associadas a eventos extremos. A estimagédo das perdas potenciais as-
sociadas a estes factores de risco é de dificil mensuragéo, seja porque nao é ainda usual as instituicbes fazerem
um registo sistematico das perdas associadas a falhas de procedimentos de gestdo e controlo interno, seja por-
que os eventos que originam perdas elevadas sdo muito raros. Desta forma o Comité estabeleceu trés métodos
de apuramento de requisitos de capital. Os métodos mais avangados (Advanced Measurement Approaches) per-
mitem aos bancos fazerem uso das propriedades estatisticas da distribuicdo de perdas inerentes a este factor de
risco e os restantes dois, de menor complexidade, associam o requisito de capital ao nivel de produto da activida-
de, definido como um determinado agregado de proveitos, em proporgées fixas, num caso para o conjunto da
actividade (Basic Indicator Approach ou Abordagem do Indicador Basico) ou desagregado por segmento de
actividade (Standardised Approach ou Abordagem Padrao).

Impacto nos requisitos de capital — Os resultados do QIS5

Como referido anteriormente, o Comité de Basileia conduziu estudos de impacto nos requisitos minimos de fun-
dos proprios decorrentes da introdugdo das regras de calculo do Novo Acordo. O dltimo destes estudos (QIS5)
ocorreu no primeiro semestre de 2006 e foi coordenado com o Committee of European Banking Supervisors
(CEBS). Os resultados que se apresentam de seguida para o QIS5 dizem respeito a 33 paises, incluindo os 13
membros do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (conjunto identificado como G1 0)", 18 paises da Uniao
Europeia ou em processo de adesdo a UE (por facilidade, este conjunto é designado adiante como UE)® e um con-
Jjunto de outros paises ndo pertencentes ao G10 nem a UE®. Deve ter-se em consideragdo que, no conjunto de
paises que sdo membros do BCBS se encontram varios paises da UE, pelo que os agregados referentes ao G10 e
a UE nao sao mutuamente exclusivos em termos dos paises que os compéem. No Quadro 1 apresenta-se a estru-
tura de carteira dos bancos do G10 e da UE que participaram no inquérito, divididos em dois grupos: grandes ban-
cos internacionalmente activos (Grupo 1) e os restantes (Grupo 2). Um dos aspectos mais salientes é o facto de os
bancos do Grupo 1 em ambas as amostras terem um peso das grandes empresas superior aos do Grupo 2, nos
quais as operagoes de retalho predominam. As grandes empresas tém, por um lado, uma probabilidade de incum-
primento inferior a das empresas de menor dimenséo, e, por outro, tém associada uma maior imprevisibilidade ou
variancia das perdas em torno da média da distribui¢do. O requisito de capital é concomitantemente superior ao
das restantes empresas para uma mesma probabilidade de incumprimento.

(4

Sao membros do BCBS a Alemanha, a Bélgica, o Canada, a Espanha, os Estados Unidos, a Franga, a ltélia, 0 Japao, o Luxemburgo, os Paises Baixos, o Reino Unido, a Suécia e a
Suiga.

G

Para além dos paises da UE que fazem parte do BCBS, participaram Chipre, a Finlandia, a Grécia, a Hungria, a Irlanda, Malta, a Polonia, Portugal e a Reptblica Checa. A Bulgaria
participou enquanto candidato & adeséo a Uniao Europeia. A Noruega, pelo facto de pertencer ao Espago Econémico Europeu e, como tal, a Directiva de Adequagéo de Capital
também se lhe aplicar, foi também incluida nesta amostra de paises.

(6) Os paises que participaram no QIS-5 e que néo séo paises do G10 ou da UE séo a Autralia, o Bahrain, o Brasil, o Chile, a India, a Indonésia, o Peru e Singapura.
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Quadro 1

EXPOSIGOES AO SECTOR PRIVADO NAO BANCARIO DOS BANCOS PARTICIPANTES NO QIS5

Estrutura da carteira em percentagem

G10 UE
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
Empresas 63.6 52.3 62.3 48.2
Grandes empresas 43.0 211 37.3 16.5
PME’s na carteira de empresas 10.7 18.9 11.5 16.5
PME'’s na carteira de retalho 4.5 9.0 6.6 11.5
Outros 5.4 &3 6.9 3.6
Carteira de retalho (excepto empresas) 27.2 421 324 47.9
Crédito a habitagao 18.3 27.0 221 30.5
Outros 9.0 15.1 10.3 17.4
Exposicdes acgdes 4.8 BI5 21 2.2
Titularizagdo 43 21 3.2 1.7

Fonte: BCBS.

No Gréfico 3 pretende ilustrar-se a dispersdo de valores que o requisito de capital para empréstimos a empresas
pode assumir neste contexto. O espaco delimitado pelas linhas a azul representa, grosso modo, o intervalo onde
devera situar-se a quase totalidade das exposicées dos bancos que adoptarem o método avangado tanto no con-
Junto dos paises do G10, como nos da UE. Este espaco é limitado superiormente pela curva de requisitos de capi-
tal para grandes empresas com uma LGD de 0.6, calibrada de forma a que abaixo desse valor corresponda apro-
ximadamente 90 por cento da massa de probabilidade, ponderada pela dimenséo das carteiras dos bancos que
responderam ao QIS5; e é limitado inferiormente pela curva correspondente a uma LGD de 0.1, igualmente cali-
brada de forma a que acima desse valor corresponda cerca de 90 por cento da massa de probabilidade da mesma
amostra de bancos. Além disso, representa-se também a verde a curva de requisitos de capital para o valor mais
frequente da LGD (valor médio do intervalo da classe modal da distribuicao). No Grafico 3 podemos ainda verificar
que se antecipa que, na carteira de empresas, os bancos que participaram no QIS5 venham a ter requisitos de
fundos préprios em média inferiores aos do regime em vigor, sendo da ordem de 20 por cento para o conjunto de
grandes bancos internacionalmente activos (identificados como G10-1 e UE-1), e com maior dispersdo nos
restantes (identificados como G10-2 e UE-2).

No Gréfico 4 apresenta-se um exercicio semelhante para o requisito de capital a pequenas e médias empresas
(PME), agregando os resultados das PME classificadas na carteira de empresas (e elegiveis para o ajustamento
pelo volume de negécios) e das PME classificadas na carteira de retalho. Como pode verificar-se, as redugées de
requisitos de fundos préprios no conjunto destas carteiras sdo substanciais, situando-se, em média, nos quatro
grupos de referéncia, entre 25 e 30 por cento.

A curva de requisitos de capital para o caso das hipotecas residenciais (subjacentes ao crédito a habitagdo, assu-
mindo uma LGD de 0.2) apresenta-se no Grafico 5, podendo verificar-se que, para a gama de valores de PD mais
provavel, o requisito de fundos préprios no novo regime é substancialmente inferior ao exigido em Basileia I. De
facto, o limiar de neutralidade face a Basileia I, avaliado em termos de PD, é de cerca de 11 por cento’. No Gréfico
6, e analogamente ao realizado para o crédito a empresas no Grafico 3, apresentam-se os requisitos de fundos
proprios para o crédito a habitagao para os agregados de referéncia (G10 e UE, ventilados nos dois sub-grupos)
dos bancos que responderam ao QIS5. As curvas de requisitos de capital para os casos: mais provavel
(LGD=0.2), limite superior delimitando 90 por cento da massa de probabilidade do reporte ao QIS5 (LGD=0.5) e li-
mite inferior definido no Novo Acordo (LGD=0.1) encontram-se igualmente no Grafico 6. Como pode verificar-se,
os requisitos de capital para a média da UE e dos paises do G10 sdo substancialmente inferiores aos implicitos
em Basileia | em cerca de 50 a 60 por cento, reflectindo o facto de a PD média neste conjunto de bancos (entre 1 e
1.5 por cento) se situar num nivel substancialmente inferior ao limiar de neutralidade referido anteriormente.

(7) Aescolha de uma LGD de 0.2 corresponde ao valor modal do conjunto de bancos do G10 e da UE que responderam ao QISS.

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal 137



Parte I | Estabilidade do Sistema Financeiro

Grafico 3 Grafico 4
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No que diz respeito as restantes carteiras de retalho, entre as quais sdo exemplos o factoring, o crédito concedido
com cartbes de crédito ou o crédito ao consumo em geral, existe uma muito maior disperséo de resultados entre
bancos, quer avaliados em termos de probabilidade de incumprimento, quer em termos do impacto previsivel nos
requisitos de fundos préprios. Deve realgar-se, contudo, que o grupo de bancos internacionalmente activos
apresenta redugbes de requisitos muito mais moderadas.

Em suma, nas principais carteiras de crédito dos bancos, a introdu¢do do Novo Acordo é susceptivel de resultar
numa redugao muito substancial de requisitos de fundos préprios, com prevaléncia para as carteiras de retalho e,
muito em particular, no crédito a habitagdo. Deve acrescentar-se, contudo, que a estes requisitos acrescem os re-
quisitos para outras carteiras (como sejam as carteiras de acgées), requisitos associados a outros riscos especifi-

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2006



Sistema Bancdrio | Capitulo 4

REQUISITOS DE CAPITAL NAS CARTEIRAS DE
RETALHO (EXCLUINDO EMPRESAS E CREDITO A
HABITACAO)
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MODELAGCAO DE UM INDICADOR DE NOTAGAO DA
QUALIDADE DE CREDITO DE SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS — UM ESTUDO PRELIMINAR FUNDADO NA
ANALISE DISCRIMINANTE*

Maria Clara Soares™™

1. INTRODUGAO

Parte importante do risco de crédito do sistema bancario portugués esta associada a exposicao face a
sociedades néo financeiras. Esta exposi¢cdo assume a forma quer de créditos directamente concedi-
dos (empréstimos e linhas de crédito) quer de titulos de divida e de participagdo no capital emitidos
por aquelas empresas e incluidos na carteira das instituicdes bancarias. No final de 2006, cerca de 42
por cento dos activos internos das instituicdes monetarias residentes correspondiam a activos face a
sociedades nao financeiras, representando estes 30 por cento do activo total das primeiras’. A detec-
¢ao de fragilidades de natureza financeira nestas empresas, susceptiveis de se concretizarem em in-
cumprimento de responsabilidades de crédito ou mesmo em insolvéncia €, assim, um elemento da
maior relevancia na analise da estabilidade financeira do sistema bancario.

Em geral, a analise de racios financeiros abrangendo diferentes aspectos da posigéo das empresas
constitui o instrumento primordial na detecgéo de dificuldades financeiras e operacionais das empre-
sas nao financeiras. A sua utilizagdo no desenvolvimento de técnicas de classificagdo de empresas e
de previsao de situagbes de insolvéncia e faléncia tem sido crescente, sendo evidenciada em varios
estudos desde que, em finais da década de 60, Beaver (1966) e Altman (1968) proporcionaram os pri-
meiros estimulos ao desenvolvimento de modelos deste tipo. Desde entdo, tém surgido numerosos
artigos dando conta de trabalhos realizados neste dominio?, o qual tem sido alvo de atencgéo particular
por parte das instituicdes financeiras e dos respectivos supervisores no quadro da preparagdo para a
vigéncia do Novo Acordo de Basileia (Basileia 11) que prevé a implementacdo de modelos internos de
avaliagao de risco.

A avaliagéo do risco de crédito de uma instituigao requer o conhecimento da qualidade da sua carteira
de crédito, a qual, naturalmente, reflectira a qualidade crediticia dos devedores que a integram. Esta,
por seu lado, depende da capacidade dos devedores para, no momento presente e num horizonte fu-
turo mais ou menos préximo, cumprirem com o pagamento devido de juros e de capital nos prazos
previstos. A avaliagdo desta capacidade implica a analise de varios aspectos da posigao corrente da
empresa, ndo sendo facil a sua quantificagcdo de forma sintética. Os modelos de scoring proporcio-
nam estas medidas sintéticas, reflectindo varios aspectos da posicdo da empresa com relevancia
para a afericdo da sua capacidade de cumprimento de responsabilidades financeiras. Associados a
medidas de probabilidade de default, estes modelos permitem estimar perdas esperadas num deter-
minado horizonte temporal futuro, sendo assim, instrumentos cruciais na analise e gestéo de risco por

* O presente trabalho beneficiou dos valiosos comentarios de varios elementos da Area de Estabilidade Financeira, no seio da qual foi apresentada uma
versdo preliminar. Nao obstante, as opinides expressas sao da inteira responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de
Portugal. Eventuais erros e omissdes sao também da exclusiva responsabilidade da autora.

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

Instituigdes financeiras monetarias residentes excluindo o Banco de Portugal.

Para uma descrigdo sumaria dos estudos divulgados nesta area em diversos paises, veja-se Altman e Narayanan (1997).
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parte das instituicdes financeiras. Na perspectiva de alguns bancos centrais, é ainda de referir o
interesse adicional destes modelos ao constituirem a base de sistemas internos de avaliagdo dos
créditos a empresas oferecidos como garantia nas operacdes de politica monetaria.

Adicionalmente, os sistemas de classificagdo de empresas baseados na respectiva qualidade crediti-
cia constituem uma ferramenta de analise adicional aos indicadores agregados de estabilidade finan-
ceira relativos a este sector (baseados habitualmente nas estatisticas de Contas Nacionais
Financeiras), proporcionando uma apreciagdo mais precisa quer do sentido dos riscos que o sistema
financeiro defronta num dado momento quer da sua distribuigéo e intensidade.

O trabalho que agora se apresenta teve como objectivo estimar indicadores sintéticos, com base nos
racios financeiros de um conjunto de empresas néo financeiras, capazes de sinalizar potenciais situa-
¢des de incumprimento de responsabilidades de crédito por parte destas empresas. No essencial,
pretendeu-se obter indicadores que, com precisido aceitavel, permitissem a classificacdo de empre-
sas num de dois grupos: o grupo de empresas que irdo incumprir e o daquelas que o nao faréo.

Os modelos de scoring que tém sido desenvolvidos em varios paises tém subjacente um conceito de
failure que nao é unico. O evento failure pode corresponder a faléncia efectiva da empresa mas pode
também ter outra natureza, como seja a do ndo pagamento de divida, quer esta tenha a forma de obri-
gacdes ou de empréstimos bancarios. Embora o incumprimento de responsabilidades de crédito por
parte de uma empresa nio evolua necessariamente para a faléncia desta, as situagdes de faléncia de
sociedades nao financeiras sdo, em geral, antecedidas por episédios de incumprimento que, ao per-
sistirem e adquirirem severidade, culminam na extingéo da empresas.

Na Secgéo seguinte deste artigo far-se-a uma caracterizagéo da informagao utilizada no desenvolvi-
mento do trabalho. Em particular, apresentar-se-do algumas estatisticas relativas aos dados da Cen-
tral de Balangos do Banco de Portugal e a alguns dos racios financeiros considerados no processo de
estimacédo da férmula do score. Na Seccéo 3, descreve-se a metodologia seguida, apresentando-se
os resultados na Seccéo 4, comparando-os com os da estimagédo de um modelo de regressao logisti-
ca equivalente. As conclusdes e comentarios finais constituem a Seccédo 5.

2. INFORMAGAO UTILIZADA

2.1. Caracterizagao dos dados utilizados

Para o desenvolvimento do trabalho utilizou-se fundamentalmente a informagéo anual disponivel na
Central de Balancos do Banco de Portugal cobrindo os anos de 1995 a 2004*.

Relativamente a esta informagéo, deve notar-se que a mesma respeita a uma amostra de empresas
e apresenta um conjunto de caracteristicas que aconselham alguma cautela na sua analise e, conse-
quentemente, na avaliagao dos resultados decorrentes da sua utilizacdo. Em primeiro lugar, a cober-
tura de todas as actividades econémicas das sociedades nao financeiras s6 estd devidamente
assegurada apos 2000. Desde entdo, a amostra da Central de Balangos corresponde a um conjunto
de empresas seleccionado segundo critérios de representatividade estatistica. Ainda assim, a amos-
tra apresenta um claro enviesamento no sentido de uma maior cobertura das empresas de grande di-
mensao, as quais séo inquiridas exaustivamente, e de alguns sectores de actividade (como sejam os
da industria transformadora, “electricidade, gas e agua” e “transportes e comunicagdes”) em detri-

(3) Sobre as transigdes do incumprimento para a recuperagéo e para a extingao, ver Antunes (2005).
(4) O ano de 2004 esta parcialmente coberto.
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mento dos restantes (sobretudo, “comércio e reparagédo”). Adicionalmente as empresas incluidas na
amostra de inquiricdo, qualquer empresa nao financeira pode participar, por iniciativa prépria, na Cen-
tral de Balangos do Banco de Portugals. Esta possibilidade permite aumentar a cobertura de peque-
nas e médias empresas (visto estas ndo serem objecto de inquirigdo exaustiva) e, dado o seu caracter
estritamente voluntario, tendera a abranger empresas com posigées financeiras relativamente sauda-
veis®.

Neste trabalho, consideraram-se inicialmente todas as empresas que, na Central de Balangos, apre-
sentavam dados validados sem falhas de reporte nem valores anémalos. Relativamente as empresas
cobertas, tomou-se a respectiva histéria crediticia no periodo, de acordo com os reportes de crédito e
juros n&o pagos no prazo contratado efectuados a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

Do conjunto inicial de empresas considerado, verificou-se que a generalidade (mais de 90 por cento)
tinham responsabilidades de crédito registadas na CRC em algum momento do periodo considerado,
sendo que quase 15 por cento haviam apresentado alguma situacéo de incumprimento naquele pe-
riodo. Para efeitos do presente trabalho, definiu-se o evento “incumprimento” no ano (periodo para o
qual a informagéo financeira se refere) quando se verificassem, em 3 meses seguidos do ano, mon-
tantes superiores a 500 euros (em termos médios) registados como divida do tipo 7, 8 ou 10, na Cen-
tral de Responsabilidades de Crédito’.

Na estimagao do modelo utilizaram-se apenas as sociedades constituidas como pessoas colectivas
regulares. Destas, excluiram-se todas as empresas de natureza financeira (CAE 65, 66 e 67), as ad-
ministracdes publicas (CAE 75), as empresas de educagéo, saude e acgéo social (CAE 80 e 85) e ou-
tras empresas cuja actividade principal fosse, de algum modo, similar a prestagdo de servigos
publicos ou de caracter colectivo (CAE 90, 91 e 92). Foram ainda impostas condi¢des adicionais para
a inclusdo das empresas nas amostras a analisar, conforme se descreve em seguida:

*  Numero médio de pessoas ao servigo > 1
» Activo liquido > 0

« Dividas a terceiros, excluindo a empresas do grupo, participadas e participantes e a outros
accionistas > 0

» Total de capital proprio, incluindo dividas a empresas do grupo, participadas e participantes e
a outros accionistas > 0

» Vendas e prestagdes de servigos > 0

Excluiram-se ainda as empresas para as quais a soma de dividas a instituicdes de crédito, de em-
préstimos por obrigagdes e por titulos de participagéo e de outros empréstimos obtidos era nula mas
que apresentavam, na CRC, registos nao nulos de créditos e juros n&o pagos no prazo contratado, no
ano correspondente®.

Assim, como ponto de partida, analisaram-se 133827 observagdes respeitantes a 37114 empresas.
Destas observacgdes, praticamente 3000 correspondiam a observagbes com incumprimento registado

(5
(6

Sobre a Central de Balangos, ver Cadernas do Banca de Portugal n°7.

Ao contrario, empresas com fragilidades financeiras significativas tenderéo a néo participar no reporte, sobretudo quando a sua vulnerabilidade se torna
mais visivel. Deste facto resulta um notério enviesamento do conjunto da informagéo a favor de empresas de boa qualidade crediticia, em particular no
caso das pequenas e médias empresas.

(7

Correspondendo, respectivamente, a responsabilidades em mora, em contencioso e a créditos renegociados. Sobre o assunto, ver Cadernos do Banco de
Portugal n°5.

Uma eventual causa desta discrepancia podera ser o facto de o balango das empresas respeitar a posi¢ao destas no ultimo dia do ano, enquanto que as
situagdes de incumprimento podem ocorrer em algum més no decurso do ano e verificar-se, até ao fecho do exercicio, a total liquidagéo da divida as
instituices de crédito. Mas outras causas seréo erros de reporte ou de classificagdo nalguma das bases de informagao utilizadas, tendo sido excluidas,
por isso, as observagdes que verificavam esta discrepancia.

t)
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Quadro 1
CARACTERIZACAO SUMARIA DA INFORMACAO ANALISADA
Numero total de Percentagem de Percentagem de  Numero total de pessoas ao servig.o“)
observagoes observagoes com observagoes de
incumprimento no ano empresas sem Memo:

incumprimento em Total Empresas com

tado o periodo incumprimento

1995 12 846 4.3 91.8 39 86

1996 18 162 3.0 93.3 31 64

1997 20738 2.8 93.9 26 51

1998 21002 2.2 94.2 27 74

1999 17 760 1.2 94.4 29 64

2000 12 067 1.0 93.5 42 103

2001 11343 14 93.7 42 111

2002 7170 1.8 94.0 40 107

2003 7741 2.0 94.1 45 85

2004 4998 1.9 94.1 48 59

Nota: (1) Valores médios em cada ano.

no ano conforme a definicdo base. Do total de empresas, 35083 néo registaram qualquer situagao de
incumprimento no periodo considerado, correspondendo a 125380 observacgoes.

No Quadro 1, apresenta-se uma caracterizagdo sumaria dos dados inicialmente analisados.

Anteriormente a estimac&do do modelo, procedeu-se a analise das estatisticas de um conjunto de ra-
cios financeiros com vista a identificagdo daqueles que poderiam apresentar a priori maior poder dife-
renciador entre os dois grupos. Tendo em conta o objectivo prospectivo do modelo e o desfasamento
na disponibilizagdo da informacéo financeira (cerca de trés trimestres apos o fecho do exercicio), os
racios financeiros foram considerados com o desfasamento de um periodo relativamente ao ano de
verificagcdo do evento caracterizador dos grupos.

2.2. Distribuigao dos Principais Racios Financeiros

Foi considerado um conjunto relativamente vasto de racios financeiros no processo de seleccao dos
indicadores com maior poder diferenciador de situagbdes de incumprimento de responsabilidades de
credito. Afim de evitar uma perda excessiva de observagbes, ndo foram considerados indicadores re-
ferentes a taxas de crescimento (que, dado o desfasamento temporal considerado, requereriam re-
portes de uma mesma empresa em, pelo menos, trés anos consecutivos). Excluiram-se as
observagbes extremas dos racios numa base anual, definidas pela diferenga de + trés desvios-padrao
face a média do racio em cada ano. Ainda assim, varios indicadores mantiveram dispersées muito
significativas.

No Quadro 2, incluem-se alguns dos racios financeiros considerados inicialmente no processo de mo-
delag&o do score, para os quais se apresentam os valores de média, mediana e desvio-padréo na
amostra total considerada. A analise do quadro permite evidenciar algumas caracteristicas das obser-
vacdes incluidas na amostra inicial que merecem comentarios®.

Em primeiro lugar, no conjunto de racios de alavanca e risco, observa-se que os racios de endivida-
mento correspondentes as observagbes de empresas com incumprimento sdo, em média, mais ele-

(9) Dado que para efeitos do trabalho desenvolvido, cada observagao foi assimilada a uma empresa (ainda que respeitantes & mesma empresa em anos
diferentes), observagdes e empresas serdo referidas nesta secgéo indistintamente.
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PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS

Sem incumprimento

Com incumprimento

Média Mediana Desvio

Média Mediana Desvio

padrao padrao
Rdcios de alavanca e risco
Divida a terceiros, exc. empresas do grupo associados e sécios ) o 0 o
Activo total liquido 49.0%  50.8% 245 66.4% 68.4% 18.2
Divida a terceiros, total
T TSR 61.2% 65.3% 238 726% 74.6% 16.8
Activo total liquido
Dividas a ICs e empréstimos por obrigacdes e tit. de participagdo
- — 11.6% 5.1% 146 234% 21.5% 15.2
Activo total liquido
0, 0,
Idem, excluindo observagbes com divida financeira= 0 19.0%  16.0% 14.4
Peso da divida financeira na divida a terceiros total 19.3%  9.0% 237 357% 32.8% 23.2
Idem, excluindo observacdes com divida financeira= 0 314% 26.7% 23.2
Pess) .da divida f.|nance|re(11,)|ncIU|ndo outros empréstimos, 19.6% 9.4% 24.0 36.4% 34.1% 233
na divida a terceiros total
Idem, excluindo observagdes com divida financeira= 0 31.9% 27.4% 23.3
Divida comercial® 36.3%  33.9% 22.3
Activo total liquido 40.3% 38.8% 21
Idem, excluindo divida financeira igual a zero 36.1%  34.5% 20.5
Peso da divida comercial® na divida a terceiros total") 62.7%  65.2% 29.8 55.2% 56.6% 246
Idem, para observagdes com divida financeira positiva 54.9%  56.6% 25.6 e o ’
Peso da divida financeira de curto prazo®na divida financeira total 27.0% 15.2% 304 283% 20.3% 28.0
Peso da divida a terceiros de curto prazo® na divida a terceiros total” 60.1%  64.0% 268 57.9% 59.8% 24.8
Capital préprio
% 33.6% 29.1% 231  23.0% 20.7% 16.3
Activo total liquido
Idem, excluindo observagdes com capital préprio negativo ou nulo 34.1%  29.5% 228 235% 21.0% 16.0
Capital préprio mais empréstimos de empresas do grupo,
participadas e participantes e outros accionistas (socios) 45.7%  43.0% 243 293% 27.0% 17.8
Activo total liquido
Idem, excluindo observagdes com capital préprio negativo ou nulo 458%  43.1% 242 294%  27.0% 17.8
Rdécios de estrutura
Divida de terceirosliquidas de provises
- — 345%  32.9% 235 349% 32.6% 224
Activo total liquido
Divida de terceiros liquidas de provisdes
— - 85.7%  58.6% 278 547%  49.2% 43.7
Dividas a terceiros total
Excluindo observagées no percentil 99 72.0%  58.0% 716 543%  49.2% 39.7
Divida de terceiros liquidas de provisdes ) o . o
Activo total liqguido menos imobilizado total liquido 494%  52.0% 281 56.2%  58.8% 265
Capital préprio mais provisdes (excepto para pensdes)
menos imobilizado total liquido 4.5% 4.3% 31.4 -13.3% -10.8% 271
Activo total liquido
Capital préprio mais dividas aemp. grupo, associados
e sécios menos imobilizado total liquido 16.6% 14.7% 318 -6.80% -5.40% 27.6
Activo total liquido
Raécios de liquidez
Activo circulante
TP 48.9%  48.5% 266 424% 39.8% 25.5
Activo totalliquido
Caixa, depositos bancarios e titulos negociaveis
- — 10.3% 5.3% 12.5 4.6% 1.4% 8.4
Activo totalliquido
Rdcios de rendibilidade
Resultado liquido
N e 2.7% 1.7% 8.5 -0.9% 0.2% 7.2
Activo total liquido
EBIT
7.0% 5.7% 10.1 4.9% 5.0% 8.5

Activo total liquido

Notas: (1) Divida a terceiros total inclui dividas a empresas do grupo, a empresas participadas e participantes e a sécios. (2) Divida comercial corresponde & soma de dividas a fornece-
dores, adiantamentos de clientes e por conta de vendas, dividas ao Estado e outros entes publicos e dividas a outros credores. (3) Consideram-se apenas as observagdes para as quais

é reportada a desagregacéo das dividas em curto prazo e médio e longo prazos.
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vados do que no caso das observagbes sem incumprimentom. Esta caracteristica era esperada visto
que niveis elevados de alavanca financeira estdo geralmente associados a maior risco de default.

Adicionalmente, verifica-se que as empresas sem incumprimento apresentam, em média, um menor
peso de divida financeira do que as empresas com incumprimento. Este resultado reflecte, em parte
significativa, o facto de existirem no grupo de observagdes sem incumprimento um ndmero elevado
de observagoes (quase 40 por cento do total) relativas a empresas cuja divida financeira é reportada
como sendo nula; isto &, parte significativa das observagdes da amostra respeita a empresas cuja di-
vida a terceiros registada nos respectivos balangos consiste fundamentalmente em créditos
comerciais e empréstimos obtidos junto de empresas do grupo, associadas e sdcios.

Considerando apenas as observagdes com divida financeira positiva, continua a verificar-se que, em
média, o peso desta na divida total (e no activo total liquido) € mais elevado para as empresas com in-
cumprimento do que nas sem incumprimento, embora a diferenga seja significativamente reduzida.
Por seu lado, o peso da divida comercial na divida total é praticamente igual nos dois grupos, quando
se tomam apenas as observagdes com divida financeira™.

Sobre arelagéo entre divida financeira e créditos comerciais, e respectivo impacto na qualidade credi-
ticia das empresas, a literatura econémica nao proporciona indicagdes determinadas sobre o que es-
perar quanto a diferenga entre os pesos destas duas componentes do passivo nos dois grupos de
analise. Os poucos estudos desenvolvidos neste dominio (primordialmente nos EUA) constatam so-
bretudo a importancia significativa da divida comercial enquanto fonte de financiamento das empre-
sas, principalmente das de pequena dimens&o'2.

Sao habitualmente apontados dois motivos fundamentais como determinando a procura das empre-
sas por crédito comercial:

i) Motivo transacg¢ao: se 0 momento da entrega das encomendas € incerto e a conversao de
activos liquidos em numerario tem custos associados, as empresas tém de manter saldos de caixa
em montantes elevados de forma a possibilitar o pagamento imediato e integral das encomendas
quando a entrega se concretiza. A utilizagdo do crédito comercial permite aos compradores economi-
zar relativamente aos custos associados a manutengao e gestao de saldos de caixa elevados. Por via
deste motivo (para o qual o crédito financeiro nao constitui alternativa), ndo € possivel inferir a quali-
dade crediticia das empresas que utilizam principalmente este tipo de crédito, visto que a sua utiliza-
¢ao constitui uma pratica corrente entre empresas e seréo factores associados designadamente a
dimensao da empresa, volume de negdcios e frequéncia/tipo de encomendas que determinaréo a in-
tensidade deste tipo de passivo em diferentes empresas”.

ii) Motivo financiamento: refere-se a nao utilizagdo dos descontos resultantes do pagamento
em prazos mais curtos e mesmo a utilizagdo do crédito comercial por prazos mais longos do que os

(10) No caso dos racios de divida em percentagem do activo total — incluindo ou ndo os empréstimos de empresas do grupo, associadas e socios no agregado
de divida —, a dispersao é mais acentuada no grupo de observagdes sem incumprimento; a aplicagéo do teste t aos dois grupos de observagdes permitiu,
todavia, concluir pela diferenga de médias entre os grupos no sentido indicado no Quadro 2.

(11) Quando se consideram todas as observagdes, o peso da divida comercial na divida total é naturalmente maior no grupo sem incumprimento do que no
grupo com incumprimento, em consequéncia da percentagem elevada de observagdes sem divida financeira. Deve notar-se, porém, que o peso dos
empréstimos de empresas do grupo, empresas participadas e participantes e de outros accionistas nas dividas a terceiros é também significativamente
mais importante quando as empresas ndo tém divida financeira do que quando a tém. Em termos do activo total, o racio da divida comercial € superior nas
empresas com incumprimento do que nas sem incumprimento (também o peso da divida total no activo é mais elevado no caso das primeiras), sendo
praticamente igual nestas ltimas quer tenham ou n&o divida financeira.

(12) O crédito comercial é concedido, de um modo geral, segundo termos que diferem entre sectores de actividade mas que tipicamente envolvem o
pagamento diferido até um més, verificando-se a pratica de um desconto quando o pagamento ocorre num prazo mais curto do que o estabelecido e a
imposigao de um custo adicional ou de restrigdes no pagamento de encomendas futuras quando o prazo normal é excedido.

(13) Namedida em que a n&o utilizagao de qualquer prazo de pagamento ao fornecedor, por reduzido que seja, podera traduzir uma penalizagéo (antecipagao
de pagamento ou obrigatoriedade do pagamento com a entrega) imposta em resultado de incumprimentos anteriores deste tipo de crédito, niveis
reduzidos de utilizagéo de crédito comercial seriam (comparativamente a empresas similares) uma indicagéo de falta de qualidade crediticia de uma
empresa.
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normais (ainda que acordados com os fornecedores), em alternativa ao crédito concedido por institui-
¢bes financeiras. Ateoria econdémica associa a escolha do crédito comercial por motivo financiamento
(cuja taxa de juro implicita €, em geral, superior a da divida financeira) a imperfeicbes do mercado de
crédito, das quais resulta o racionamento do crédito por parte das instituicées financeiras. Serdo as
empresas de pequena dimensao, para as quais as instituicdes financeiras dispdem em geral de me-
nos informagéo do que a acessivel as empresas fornecedoras, as mais penalizadas com o raciona-
mento do crédito financeiro. Por via deste motivo, montantes elevados de crédito comercial poderdo
associar-se quer a empresas de boa qualidade crediticia mas de reduzida dimens&o — embora imper-
feitamente avaliadas pelas instituicdes financeiras por falta de informagéo — quer a empresas de fraca
qualidade crediticia. Adicionalmente, empresas que se mostrem “boas pagadoras” poderao benefi-
ciar de condi¢des especialmente favoraveis junto dos seus fornecedores, para os quais outros facto-
res para além da remuneracgao do financiamento serdo relevantes para a decisdo de concessao do
crédito™.

Uma razéo adicional para a verificagdo de um maior peso da divida comercial comparativamente a di-
vida financeira no caso das empresas de pequena dimensao (sem que este aspecto tenha uma rela-
¢ao directa com a qualidade das empresas) respeita ao facto do financiamento necessario ser,
frequentemente, de montantes relativamente pequenos. Mesmo existindo a oferta de fundos, a con-
tratagdo de empréstimos financeiros envolve outros custos para além da taxa de juro (como sejam co-
missdes e custos varios de natureza administrativa relacionados com abertura de dossiers, etc.), os
quais poderao onerar significativamente o financiamento obtido, sobretudo se este ndo envolver um
montante suficientemente elevado para permitir a diluigdo destes custos .

No Grafico 1 apresentam-se os valores médios do peso quer da divida financeira quer dos créditos
comerciais no activo total liquido, por classe de dimens&do da empresa (avaliada pelo nimero médio
de trabalhadores ao servigo no ano a que se referem os racios), para os dois grupos de observagoes.

Grafico 1
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Nota: Valores médios dos récios, calculados considerando apenas as observagdes com racios néo nulos.
Dimenséo =1, se <=20 trab.; =2, se >20 e <=50 trab; =3, se >50 e <=100 trab.; =4, se >100 e <=200 trab.; =5, se >200 trabalhadores.

(14) Lewellen, McConnell e Scott (1980) e Emery (1984) argumentam que os fornecedores podem cobrar pregos mais baixos do que as instituicées financeiras
pelo crédito que concedem a devedores arriscados porque tém menores custos de avaliagéo do risco devido ao acesso a informagao que conseguem ao
manterem um contacto regular e proximo com os respectivos clientes.

(15) A contratagéo de linhas de crédito, ao permitir a utilizag&o parcial e fraccionada do financiamento, permite aliviar esta restrigao.
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Verifica-se, que, efectivamente, o crédito comercial tem um peso mais elevado (em termos do activo
total) nas empresas de dimensao menor (considerando o conjunto de empresas com mais de 20 tra-
balhadores16). Sao também as empresas mais pequenas que maioritariamente nao apresentam valo-
res de divida financeira (apesar da importancia do crédito comercial no activo total ndo ser
significativamente diferente quer as empresas tenham ou n&o divida financeira). A auséncia de divida
financeira, no caso da amostra considerada, parece ser suprida por capital proprio ou por emprésti-
mos de empresas do grupo e de sécios, estes ultimos com uma importancia relativa superior também
no caso das empresas de menor dimensao (Grafico 2). As empresas com incumprimento verificam
em média racios quer de divida financeira quer de divida comercial mais elevados do que as empre-
sas sem incumprimento que apresentam os dois tipos de divida, de tal forma que o racio entre divida
comercial e divida financeira ndo se mostra particularmente diferenciador entre observagdes com e
sem incumprimento.

Na amostra considerada, verifica-se também que (ao contrario do que a intuigcdo econdémica sugere),
0 peso da divida a curto prazo (isto &, divida até um ano) €, em média, superior para as observagdes
sem incumprimento do que nas com incumprimento. Esta caracteristica € mantida mesmo quando se
consideram no grupo sem incumprimento apenas as observagdes que apresentam divida financeira
positiva e sera reflexo do enviesamento de qualidade da amostra.

No tocante ao crédito comercial concedido, verifica-se que, em termos do activo total, o peso deste
ndo é, em média, significativamente diferente entre os dois grupos de observagdes. Porém, o racio
entre créditos comerciais concedidos e recebidos € mais elevado no grupo de observagbes sem in-
cumprimento do que no de observagdes com incumprimento indicando uma maior capacidade credo-
ra liquida nas empresas do primeiro grupo, consistente com uma situagao financeira mais folgada.
Em termos do activo circulante, no entanto, o peso das dividas de terceiros € inferior no grupo semin-
cumprimento, reflectindo o maior peso que os activos mais liquidos (como sejam depésitos e titulos)
tém neste grupo comparativamente ao de observagdes com incumprimento. Verifica-se, ainda, que

Grafico 2
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO
W Capital proprio W Empréstimos grupo e sécios
M Divida financeira M Crédito comercial
W Outros empréstimos Provisdes
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financeira; sem financeira; sem financeira; com

Grupo incumprimento incumprimento incumprimento

Nota: Valores médios dos racios, para cada grupo (no grupo sem incumprimento consi-
deraram-se separadamente as observagdes com e sem divida financeira).

Dimensao igual a 1, se <=20 trab.; igual a 2, se >20 e <=50 trab; igual a 3, se >50 e
<=100 trab.; igual a 4, se >100 e <=200 trab.; igual a 5, se >200 trabalhadores.

(16) Nas empresas com menos de 20 trabalhadores, o peso da divida comercial é relativamente mais baixo reflectindo a importancia mais elevada dos fundos
proprios (incluindo empréstimos de empresas do grupo e de sécios) no financiamento do activo total.
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os fundos proprios (incluindo empréstimos de empresas do grupo e sécios), em média, excedem o va-
lor dos activos fixos no caso das observagdes sem incumprimento, verificando-se o contrario nas
empresas com incumprimento, reflectindo o menor equilibrio financeiro que estas apresentam.

Também relativamente aos racios de liquidez e de rendibilidade, as diferengas destes entre os dois
grupos apresentam o sinal esperado: as empresas com incumprimento tendem a apresentar menos
liquidez e menor rendibilidade, em termos do activo total, do que as empresas sem incumprimento.

3. METODOLOGIA APLICADA

Para estimar o modelo de scoring a partir de racios financeiros utilizou-se a analise da fungéo discrimi-
nante. Este método consiste em estimar uma fungao (a fungao discriminante) que representa uma
combinacgéo linear de variaveis independentes (variaveis discriminantes) com capacidade para dife-
renciar um evento ou individuo de forma a classifica-lo num de dois (ou mais) grupos ou categorias.
Os grupos em causa neste trabalho sdo o de empresas com incumprimento e o de empresas sem in-
cumprimento’.

Afuncdo a estimarédotipoL =bx, +b,X,+....... +b,X, + ¢, emqueL é uma variavel dicotomica, as-
sumindo os valores 0 e 1 correspondentes aos dois grupos a analisar, b; os coeficientes discriminan-
tes, x; as variaveis discriminantes e ¢ uma constante. Os coeficientes b, sdo estimados de forma a
maximizar a distancia entre as médias da fungdo em cada um dos grupos.

No presente trabalho,

1, se a empresa apresenta incumprimento no ano
10, no caso contrario '

Os resultados apresentados referem-se a estimagao de dois modelos: um primeiro em que o critério
de distingdo entre grupos é a ocorréncia de uma situa¢do de incumprimento no ano caracterizada se-
gundo a definicdo base; o segundo visa analisar a entrada em incumprimento de uma empresa, defi-
nindo-se o grupo em que L =1como o das empresas que apresentam situacao de incumprimento no
ano, mas que no ano anterior tenham cumprido18. Avariavel L assume o valor de 0, neste caso, quan-
do a empresa nao apresenta situagao de incumprimento no ano nem em qualquer dos anos do perio-
do de estimacdo'®.

Os modelos foram estimados abrangendo, por um lado, as observagoes totais, e, por outro, apenas
as referentes a empresas da industria transformadora (CAE 15 a 37).

Além dos racios financeiros, os modelos estimados tiveram em conta factores transversais as obser-
vagdes, como sejam os associados ao ciclo econdmico e ao sector de actividade das empresas. Para

(17) Assumiu-se, neste trabalho, que cada observagao corresponde a uma empresa. Apesar de reduzir a independéncia das observagdes consideradas (de
forma mais marcada nos anos apés 2000 devido a maior constancia da amostra), esta opgéo foi tomada para possibilitar uma maior percentagem de
observagées com incumprimento. Adicionalmente, limitaram-se as observagdes sem incumprimento as que apresentavam divida financeira positiva no
ano t e, na estimagéo da funcéo discriminante, utilizaram-se amostras de dimens&o menos desequilibrada no tocante a proporgao de observagdes com e
sem incumprimento.

(18) Excluem-se os casos em que a empresa apresenta incumprimento no ano mas em que a situagdo no ano anterior é ndo observada ou foi igualmente de
incumprimento (isto &, quando néo é possivel determinar quando ocorreu a entrada em incumprimento ou quando esta tenha ocorrido em ano anterior). Se
uma empresa recupera da situagao de incumprimento em pelo menos um ano e mais tarde reentra em incumprimento, a reentrada quando imediatamente
antecedida de cumprimento é considerada com uma entrada de uma nova empresa.

(19) Neste caso, os grupos ndo sao mutuamente exclusivos, pois as empresas que, no ano, ndo entrem em incumprimento nem se encontrem ja em
incumprimento, mas tenham recuperado ou venham a verificar incumprimento mais tarde ndo sdo consideradas no grupo em que L =0
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tal, incluiram-se uma medida do output gap e a taxa de juro de curto prazo como variaveis indepen-
dentes®. A inclusdo de dummies sectoriais foi também testada quando se consideraram as
observagbes para todos os sectores de actividade.

Adicionalmente, estimaram-se modelos logit e probit para as mesmas variaveis, que vieram corrobo-
rar os resultados obtidos com a analise discriminante.

A analise discriminante aplicada a varios racios cobrindo diferentes aspectos da posic¢éo financeira
das empresas permitiu identificar um conjunto de indicadores cujo contributo para a fungao discrimi-
nante se mostrou significativ021. No modelo final, os racios financeiros seleccionados respeitam ao
peso do endividamento no activo total, a estrutura de financiamento do activo, a liquidez e a
rendibilidade do activo.

Estes racios foram definidos como:

Dividas a terceiros exluindo empresas do grupo, participadas
e participantes e outros accionistas
Activo total liquido

DIV =

Capital proprio + Empréstimos de empresas do grupo, participadas e

articipantes e de outros accionistas —imobilizado total liquido
Activo total liquido

EFA="

Caixa,depositos bancarios e titulos negociaveis
Activo total liquido

LIQ=

_ Resultado liquido
Activo total liquido

Também a utilizagdo de uma dummy para diferenciar as empresas com e sem divida financeira permi-
tiu melhorar a capacidade discriminatéria do modelo (aumentando o nimero de acertos nos casos de
incumprimento). Esta dummy, referida ao ano t-1, foi definida como sendo:

i 1, seomontante de divida financeira é positivo 2
0 seomontante de divida financeiraénulo.

Os graficos seguintes ilustram as distribuicdes dos indicadores referidos, para o conjunto de observa-
¢bes consideradas na estimagédo dos modelos finais, em cada um dos grupos definidos pela verifica-
¢a0 de incumprimento no ano®

(20) Estas duas variaveis estdo correlacionadas negativamente, tendo a primeira delas prevalecido no modelo final. Os coeficientes associados aos
indicadores financeiros estimados pelos modelos sem a consideragéo da variavel de ciclo praticamente ndo diferem dos estimados com a variavel de ciclo,
cuja inclus&o influencia essencialmente o valor da constante. Os valores do output gap foram calculados aplicando o filtro HP sobre dados extraidos das

“Séries trimestrais para a economia portuguesa’ publicadas no Boletim Econémico do Verao de 2006 do Banco de Portugal. Sobre a metodologia, ver
Almeida e Félix (2006).

(21) No decurso do processo de estimagao, também os pesos quer da divida a curto prazo quer da divida a empresas do grupo e a sécios na divida total
mostraram-se capazes de discriminar satisfatoriamente entre as observagdes com e sem incumprimento da amostra de base, relacionando-se
positivamente com estas Ultimas. Contudo, o sentido deste poder discriminatério resulta fortemente do enviesamento de qualidade da amostra, sem
significado econémico. Optou-se, por isso, por ndo considerar estes indicadores nos modelos finais.

(22) Neste caso, o coeficiente estimado associado & dummy ¢é significativo e indica que a probabilidade de uma empresa verificar incumprimento num ano é
maior no caso de empresas que trazem divida financeira do ano anterior. De um total de 11443 observagdes, verifica-se que 1177, ndo tendo divida
financeira em t — 1, a tém em t, 11 das quais verificam incumprimento em t.

(23) Quer os gréaficos quer as estatisticas apresentadas referem-se aos indicadores em t — 1 relativos as observagdes para as quais a divida financeira é
positiva em t, para as observagdes totais (graficos e estatisticas) e para as observagdes relativas a empresas da industria transformadora (estatisticas).
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Grafico 3.1 Grafico 3.2
Distribuicdo das observagoes de DIV Distribuicdo das observagdes de EFA
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4. RESULTADOS

Para ambas as defini¢des de incumprimento, o modelo estimado foi idéntico. Com efeito, os racios fi-
nanceiros relevantes seleccionados pela analise discriminante foram os mesmos, quer a variavel de-
pendente se referisse a verificagdo de incumprimento quer a entrada em incumprimento no ano.

Assim, o modelo geral estimado assumiu a seguinte forma*:
Z,=a+p, DIV, +B, -EFA, +B;-LIQ,, +B, -ROA, , +y-dfin,, + & output gap,

Quanto maior for o valor de Z; , (correspondente ao score estimado para a empresai no anot), maior a
probabilidade de se verificar incumprimento.

No caso em que se tomaram as observagdes disponiveis para todos os sectores de actividade, esti-
mou-se também o modelo com a inclusdo de dummies sectoriais:

9
Z,, =0 +B,-DIV,, +B, -EFA , +B,-LIQ,, +B, -ROA,, + D n, -dsect, +y-dfin,,, + 5-output gap,

Jj=1

O contributo de algumas dummies para a fungao discriminante mostrou-se pouco significativo, embo-
ra permitisse melhorar marginalmente a percentagem de classificagbées correctas in-sample. Tam-
bém, no contexto do modelo logit, a inclusdo das dummies sectoriais foi rejeitada.

No Quadro 3 que se segue, apresentam-se os coeficientes estimados para a fungao discriminante
(ndo estandardizados) e para a regressao logistica equivalente (isto €, utilizando as mesmas observa-
¢bes), no caso em que o incumprimento foi caracterizado conforme a definicdo base?®. Os coeficien-
tes da fungao discriminante traduzem o contributo de cada racio para o score discriminante.

A capacidade classificativa do modelo, aferida pela percentagem de classifica¢des correctas in sam-
ple, situa-se em torno de 67 por cento, verificando-se uma percentagem mais elevada (superior a 71
por cento) no caso das observagdes pertencentes ao grupo de incumprimentoze. Reflectindo a acen-
tuada desproporgéo entre a dimensao dos dois grupos, o0 modelo tende a classificar no grupo de in-
cumprimento uma percentagem elevada de observagbes sem incumprimento.

Em termos dos coeficientes estimados, os resultados nio se alteram significativamente quando o es-
tado de incumprimento é definido como “entrada em incumprimento” (Quadro 4). Contudo, a percen-
tagem de classificagdes correctas no total €, neste caso, inferior a 65 por cento (72 por cento no grupo
de incumprimento)?’.

Note-se que a dimensao da empresa, que nalguns estudos desta natureza emerge como variavel re-
levante para a determinagao da probabilidade de incumprimento (contribuindo para a reduzir), neste
trabalho ndo apresentou um contributo significativo para a fungéo discriminante. Ao contrario, no caso

(24) No caso do modelo relativo a entrada em incumprimento para a industria transformadora, a inclus&o da taxa de juro de curto prazo em lugar do output gap
permitiu obter resultados marginalmente melhores. Porém, a fim de facilitar as comparagdes entre modelos optou-se por considerar o modelo que inclui o
output gap.

(25) A fim de tornar mais intuitiva a interpretagéo dos scores, estes foram calculados utilizando ndo os coeficientes estimados 3, (ndo estandardizados), mas
sim os coeficientes estandardizados da fungao discriminante. Obteve-se, assim, um score positivamente relacionado com a qualidade crediticia da
empresa e em que o valor de “corte” para efeitos de classificagdo em cada um dos grupos € zero. Note-se, contudo, que, na leitura dos resultados do
modelo, atendendo a definicdo da variavel dependente (que assume um valor nulo no caso de empresas “s&s” e positivo no caso contrario), quanto mais
negativo é o Z-score menor ¢ a probabilidade de incumprimento. Em consequéncia, a interpretagéo dos coeficientes estimados (ndo estandardizados) é de
que contributos (coeficientes) negativos para a fungéo discriminante correspondem a melhorias no score, verificando-se o contrério no caso de
coeficientes positivos.

(26) No modelo relativo apenas as observagdes da indUstria transformadora, a percentagem de classificagdes correctas in sample é ligeiramente superior: 68
por cento no total, elevando-se para cerca de 74 por cento no caso das observacées pertencentes ao grupo de incumprimento.

(27) No caso da industria transformadora, a percentagem do total é sensivelmente igual mas no grupo de incumprimento eleva-se para cerca de 75 por cento.
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Quadro 3

RESULTADOS: FUNGAO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR EQUIVALENTE

Verificagdo de incumprimento no ano

Total Industria transformadora
Fungio discriminante Modelo logit" Fungio discriminante Modelo logit™"
o -1.158 -5.132 -1.18 -5.784
(0.32) (0.48)
By 1.671 2.063 2.167 2.675
0.17) (0.27)
B, -1.294 -1.137 -1.434 -1.369
0.12) (0.18)
By -1.379 -3.078 -1.474 -4.218
(0.41) (0.70)
By -4.923 -5.379 -5.169 -4.653
(0.49) (0.60)
Y 0.720 2.425 0.393 2.199
0.31) (0.45)
3@ 0.307 0.276 0.238 0.228
(0.02) (0.02)

Notas: (1) Os valores entre paréntesis respeitam aos desvios-padréo. (2) Output gap em percentagem.

dos modelos logit e probit, os coeficientes associados a dimenséo da empresa (medida pelo logaritmo
do numero médio de pessoal ao servigo) mostraram-se significativos, apesar de préximos de zero e
com sinal contrario ao esperado (isto €, empresas com maior niumero de pessoas ao servigco terdo
maior probabilidade de incumprir). Este resultado reflecte as caracteristicas da amostra utilizada na
qual, efectivamente, as empresas com incumprimento tém uma dimens&o média superior a do total,
verificando-se um enviesamento claro das empresas mais pequenas para as de melhor qualidade.

Para cada empresa, é, assim, possivel determinar um score (entendido como uma medida sintética
de qualidade de crédito) que resulta da aplicagao da formula da fungéo discriminante aos respectivos
racios financeiros. Os scores calculados permitem classificar as empresas em classes de qualidade
de crédito, definidas como grupos de valores do score com probabilidades homogéneas de incumpri-
mento. A distribuicdo de scores, tendo em conta o estado efectivamente verificado pelas
observacgdes, ¢ ilustrada pelos Graficos 4.1 € 4.2.

Quadro 4

RESULTADOS: FUNGAO DISCRIMINANTE E MODELO LOGIT LINEAR

Entrada em incumprimento no ano

Total Industria transformadora
Fungio discriminante Modelo /ogit" Fungdo discriminante Modelo logit"
o -1.395 -5.354 -1.475 -5.796
(0.34) (0.51)
B 2.267 2.379 2.775 2.634
(0.25) (0.40)
B, -1.150 -0.956 -1.043 -0.864
(0.17) (0.28)
B, -1.102 -2.197 -1.569 -3.263
(0.53) (0.96)
By -4.420 -4.240 -5.815 -3.746
(0.64) (0.78)
Y 0.641 1.631 0.431 1.406
(0.31) (0.46)
3@ 0.270 0.217 0.147 0.118
(0.02) (0.03)

Nota: (1) Os valores entre paréntesis referem-se aos desvios-padrao. (2) Output gap em percentagem.
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Grafico 4.1

Distribuigédo dos valores de score - Total
nos grupos sem incumprimento (0) e com incumprimento (1)

Distribuigao dos valores de score - Industria transformadora
nos grupos sem incumprimento (0) e com incumprimento (1)

0

1

densidade

-5 0

Verificagéo de incumprimento

Nota: Os scores séo calculados utilizando os coeficientes estandardizados.

score

densidade

0

1

-5 [

Verificagéo de incumprimento

score

Grafico 4.2

Distribuicdo dos valores de score - Total
nos grupos sem incumprimento (0) e com incumprimento (1)
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Nota: Os scores séo calculados utilizando os coeficientes estandardizados.

No caso da regressao logistica, o modelo estimado permite classificar as observagdes de acordo com
o valor estimado para a probabilidade de ocorréncia de incumprimento. Note-se que o nivel da proba-
bilidade estimada ¢ influenciado pela proporgéo de observagdes com incumprimento no total de ob-
servagoes consideradas no modelo. A fim de tornar comparaveis as probabilidades estimadas pelos
modelos logit e a percentagem de incumprimento da amostra base, os modelos de regressao logistica
foram estimados considerando todas as observagdes disponiveis na amostra base.

Apresenta-se no Quadro 5 a percentagem de observagbes com incumprimento incluidas em cada
percentil de valores dos scores estimados pela fungao discriminante, bem como as probabilidades de
incumprimento estimadas pelo modelo de regressdo logistica (global) para as observagbes

pertencentes ao percentil.

No caso do modelo /ogit, a inclusdo em cada um dos grupos € determinada comparando a probabili-
dade estimada com o valor de probabilidade escolhido como limiar de separagéo entre os dois grupos
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(cut-off). A performance dos modelos logit estimados para a verificagdo de incumprimento no ano en-
contra-se representada no Grafico 5 pelas respectivas curvas ROCZ.

No Grafico 6, compara-se a probabilidade média prevista pelo modelo logit para o evento “verificagdo
de incumprimento no ano” com a percentagem de empresas da amostra que incumpriram em cada
um dos anos considerados. Verifica-se que, ao longo da segunda metade dos anos 90, a probabilida-
de de verificagado de incumprimento por parte das empresas nao financeiras diminuiu de forma siste-
mética, tendéncia que tera sido propiciada pela trajectéria seguida pelo custo do capital e pela
conjuntura econdmica. Esta tendéncia tera sido revertida em 2000, observando-se a descolagem en-
tre as duas linhas particularmente apos 2002. A diferenga de perfil que as duas medidas apresentam
nos dois ultimos anos do periodo considerado podera reflectir uma maior facilidade por parte de em-
presas com posicdes financeiras frageis em negociar os respectivos empréstimos junto das
instituicdes financeiras, num contexto de claro aumento de concorréncia entre estas e de taxas de juro
em niveis historicamente reduzidos.

5. CONCLUSOES

O objectivo deste trabalho foi desenvolver um modelo que permitisse obter indicadores sintéticos de
risco de crédito associado ao sector das sociedades nao financeiras, utilizando para tal a informacgéo
financeira individual anualmente apresentada pelas empresas. Neste sentido, analisaram-se varios
racios financeiros com a perspectiva de avaliar a respectiva capacidade de discriminar as empresas
com maior probabilidade de verificarem situa¢des de incumprimento das suas responsabilidades de
crédito. Utilizou-se para tal a andlise da funcgao discriminante e, acessoriamente, modelos /logit/probit
lineares. Conforme esperado, empresas com maior endividamento tenderdo mais facilmente a in-
cumprir. Ao contrario, empresas com maiores racios de liquidez e de rendibilidade serdo menos
susceptiveis de falhar no cumprimento das suas responsabilidades de crédito.

O trabalho desenvolvido constitui um passo para uma utilizagéo sistematica de informagao micro das
empresas com objectivos de andlise da estabilidade financeira e, também, de superviséo. Apresenta,
contudo, algumas limitagdes que resultam fundamentalmente do enviesamento evidenciado pela
amostra utilizada. Em particular, os dados disponiveis relativos as demonstragdes financeiras ndo
abrangem um numero significativo de empresas de menor qualidade crediticia, limitando assim o po-
der discriminatorio do modelo. Deste facto resultam, por um lado, os sinais menos convencionais dos
coeficientes associados a alguns indicadores (como € o caso do peso da divida de curto prazo no total
e da dimenséo da empresa) e, por outro, o leque pouco diversificado de indicadores que o0 modelo
final retém (por auséncia de capacidade discriminatdria na amostra de outros indicadores cobrindo
aspectos mais operacionais das empresas).

Apesar das limitagbes decorrentes das caracteristicas da informagéo de base, a metodologia seguida
permite a definicdo de um sistema compreensivel de classificagdo de empresas baseado num score
ao qual é possivel associar uma probabilidade de incumprimento. A possibilidade de classificar em-
presas em classes com probabilidades de incumprimento homogéneas tem vantagens ébvias para a
supervisao das instituigdes, quer porque permite o calculo directo dos requisitos minimos de capital
segundo os pressupostos de Basileia ll, quer porque torna possivel a definicdo de regimes de provisi-
onamento de crédito baseados em perdas esperadas. Com base na probabilidade média de incumpri-
mento associada a cada classe de score é possivel determinar o valor da divida em risco ao nivel das
empresas individuais, como sendo o produto dessa probabilidade pelo montante de divida financeira

(28) ROC significa Receiver Operating Characteristic. Para uma introdugéo intuitiva a este topico, ver http./www.anaesthetist.com/mnm/stats/roc/.
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Quadro 5
DISTRIBUICAO DAS OBSERVACOES COM INCUMPRIMENTO POR CLASSES DE SCORE
Modelo 1 - ind. Modelo 2 - ind.
Modelo 1 - total Modelo 2 - total
" transformadora Transformadora
Percentil
Perc. Logit Perc. Logit Perc. Logit Perc. Logit
[0;10[ 10.57 9.88 11.83 10.91 3.94 3.91 3.83 3.57
[10;20[ 5.55 5.64 5.88 5.83 2.38 2.28 2.22 2.20
[20;30[ 3.87 3.96 4.01 4.05 1.65 1.68 1.85 1.67
[30;40[ 3.14 2.96 2.65 2.98 1.56 1.32 1.40 1.33
[40;50[ 2.24 2.28 2.56 2.30 1.03 1.04 0.90 1.06
[50;60[ 1.63 1.73 1.42 1.69 0.54 0.80 0.74 0.82
[60;70[ 1.04 1.23 0.95 1.12 0.49 0.57 0.42 0.61
[70;80[ 0.70 0.79 0.60 0.71 0.31 0.37 0.17 0.38
[80;90[ 0.36 0.38 0.23 0.34 0.19 0.19 0.15 0.20
[90;100] 0.07 0.07 0.10 0.06 0.03 0.04 0.07 0.04

Nota: Para cada classe delimitada superiormente pelo percentil, apresenta-se a percentagem de observagdes com incumprimento (modelo1: verificagao no ano; modelo 2: entrada em
incumprimento) no total de observagdes cujo score estimado pertence aquela classe. A direita, inclui-se o valor médio das probabilidades de incumprimento estimadas pelo modelo de
regressao logistica para as observagdes incluidas em cada classe de percentil (em percentagem). O célculo do score é efectuado para todas as observagdes disponiveis.

de cada empresa, possibilitando a monitorizagao daquelas que apresentem maior risco para o siste-
ma. Dispondo de informagéo financeira relativamente simples para uma parcela significativa de
empresas devedoras de grupos bancarios especificos, sera também possivel determinar a divida em
risco para esses grupos e, em termos agregados, para o conjunto do sistema, acompanhando assim a
sua evolugao.

Os resultados do presente trabalho poderao ser melhorados e complementados em funcgao de infor-
magcéo adicional que possa vir a estar disponivel no futuro. Para além da incorporagao de informacgao
financeira com maior representatividade em termos de risco de crédito (isto €, abrangendo maior nu-
mero de empresas com incumprimento), também a inclusdo nos modelos de variaveis de outra natu-
reza como sejam a existéncia de garantias bancéarias ou informagédo adicional sobre outras
caracteristicas da empresa (idade, inclusdo em grupo econémico, etc.) contribuira para melhorar a fi-
abilidade dos resultados. A monitorizagdo do desempenho dos modelos estimados com a incluséo da

Grafico 5

CURVAS ROC

Modelo referente a verificagdo de incumprimento

Total Industria transformadora
87 8
n 0
~ 4 ~ 4
(=1 o
z z
Z Z
£8 | £3 |
25 25
5 5
(7] (7]
L] &
o o
8] g |
o T T T T o T T T T
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 0.00 025 050 075 1.00
1 - Specificity 1 - Specificity
Area under ROC curve = 0.8356 Area under ROC curve = 0.8502

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira 2006



Artigos | Parte I

Grafico 6

PROBABILIDADES MEDIAS DE INCUMPRIMENTO ESTIMADAS PELO MODELO LOGIT
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informacéo de anos posteriores a medida que esta esteja disponivel e a aplicacdo da metodologia
para alguns sectores de actividade especificos constituirdo desenvolvimentos naturais do trabalho
efectuado.
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FACTORES DETERMINANTES DO RISCO DE CREDITO:
O CONTRIBUTO DE CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS E
DA ENVOLVENTE MACROECONOMICA*

Diana Bonfim**

1. INTRODUGAO

Os bancos tém como objectivo primordial maximizar os lucros decorrentes da sua actividade, o que
implica uma avaliagéo rigorosa dos riscos implicitos nas suas carteiras de activos. Tendo em conside-
racdo que uma parte importante desses riscos esta associado ao crédito concedido a empresas, tor-
na-se bastante importante compreender quais os factores que condicionam a ocorréncia de
incumprimentos por parte das empresas. Para além disso, do ponto de vista da estabilidade financei-
ra, podera ser igualmente importante compreender se tais factores estdo essencialmente associados
a caracteristicas especificas das empresas (o que pode permitir a identificagdo de um conjunto de ca-
racteristicas comuns a empresas com maior risco de incumprimento) ou a factores de natureza siste-
matica, que afectam simultaneamente todas as empresas (0 que pode ter um impacto bastante mais
generalizado na estabilidade do sistema financeiro, dado que varios bancos podem sofrer simultanea-
mente perdas substanciais nas suas carteiras de crédito). Enquanto que, por um lado, existe bastante
evidéncia que sugere que a situagéo financeira de cada empresa tem um papel crucial na determina-
¢éo da sua probabilidade de incumprimento, por outro lado também parece existir alguma sintonia en-
tre a evolugdo das taxas de incumprimento ao longo do tempo e o dinamismo da actividade
economica. Os resultados empiricos obtidos em diversos estudos sugerem que existe uma clara rela-
¢ao entre o risco de crédito e a evolugdo da situagdo macroecondémica (ver, por exemplo, Pederzoli e
Torricelli (2005), Jiménez e Saurina (2006) ou Bonfim (2007)). De facto, periodos de forte crescimento
econdmico, que por vezes sdo acompanhados de forte crescimento do crédito, sdo geralmente
seguidos, com um desfasamento de alguns anos, por um aumento das taxas de incumprimento a
nivel agregado, possivelmente como consequéncia de desequilibrios acumulados durante esses
periodos de forte crescimento.

Neste contexto, o objectivo deste artigo prende-se com a avaliagdo empirica dos factores determinan-
tes do incumprimento de empresas nao financeiras em empréstimos contraidos junto do sistema ban-
cario portugués, tendo simultaneamente em consideragdo dados ao nivel de cada empresa, bem
como informagao de natureza macroecondmica. A exploragdo de dados microecondmicos, que in-
cluem informacgéo detalhada ao nivel das empresas, permite observar que as probabilidades de in-
cumprimento sao influenciadas pelas caracteristicas especificas de cada empresa. Arendibilidade, a
liquidez, a autonomia financeira da empresa e a evolugéo recente do investimento e das suas vendas
parecem oferecer um contributo relevante na analise dos factores que determinam as probabilidades
de incumprimento. Ainclusao de variaveis de controlo de efeitos temporais ou de variaveis macroeco-
némicas nos modelos econométricos estimados permite melhorar de forma significativa os resulta-
dos. Deste modo, os resultados obtidos com este trabalho permitem concluir que ainda que em ultima
instdncia as probabilidades de incumprimento sejam determinadas essencialmente pelas

As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal. A
autora agradece os valiosos comentarios e sugestdes de Paula Antdo, Paulo Soares Pinho, Anténio Antunes, Nuno Ribeiro, Pedro Portugal, Mario
Centeno, Ana Cristina Leal € Nuno Alves. Eventuais erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade da autora.

Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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caracteristicas especificas de cada empresa, a evolugdo da actividade macroeconémica também
desempenha um papel bastante relevante na avaliagdo das probabilidades de incumprimento ao
longo do tempo.

O resto deste artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na Seccédo 2 séo caracterizadas as
principais bases de dados utilizadas neste trabalho, que englobam informacéo detalhada para um
conjunto de mais de 30.000 empresas portuguesas. Na Seccdo 3 apresentam-se algumas estatisti-
cas descritivas relevantes para a caracterizagao da amostra em estudo. Posteriormente, na Seccédo 4
discutem-se sucintamente alguns aspectos metodoldgicos subjacentes a realizagédo deste trabalho e
nas Seccdes 5 e 6 apresentam-se 0s principais resultados obtidos com modelos econométricos de
escolha discreta e de duragao, respectivamente. Finalmente, na Seccdo 7 resumem-se as principais
conclusdes obtidas com este trabalho.

2. DADOS

Os dados microecondmicos utilizados neste trabalho provém de duas bases de dados geridas pelo
Banco de Portugal: a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e a Central de Balangos (CB). A
CRC inclui informagéo sobre todas as exposi¢des de crédito em Portugal superiores a 50 euros. Ain-
formagéo contida nesta base de dados é enviada obrigatoriamente por todas as instituicdes de crédito
ao Banco de Portugal. O principal objectivo desta base de dados prende-se com a partilha de informa-
¢éao entre as instituicdes participantes, de forma a melhorar a sua gestéo e avaliagéo do risco de crédi-
to. Esta base de dados contém informagdo mensal sobre empréstimos concedidos a empresas e
particulares, incluindo informacéo relativa ao estado actual do empréstimo (homeadamente, é possi-
vel saber se 0 empréstimo se encontra em incumprimento, se foi renegociado ou se se trata de uma
exposicao extrapatrimonial, como por exemplo uma linha de crédito ou uma garantia)'. Tendo em con-
sideracdo informagéo de final de ano para o periodo compreendido entre 1996 e 2002, dispomos de
203.655 observagdes relativas a empréstimos concedidos a empresas n&o financeiras®. Por sua vez,
a Central de Balangos contém informagéao contabilistica detalhada para um vasto conjunto de empre-
sas portuguesas, sendo utilizada essencialmente para fins estatisticos e de analise econdémica®. As
empresas incluidas nesta base de dados enviam informagao numa base voluntaria. Aamostra de em-
presas tem um grau de cobertura aceitavel do universo empresarial portugués, ainda que possa exis-
tir algum enviesamento no sentido das empresas de maior dimensdo, cuja cobertura € quase
integral4. Nesta base de dados dispomos de 153.581 observagbes anuais para o periodo
compreendido entre 1996 e 2002. Cruzando as duas bases de dados obtemos um conjunto de
113.119 observagdes, que dizem respeito a 33.084 empresas diferentes.

Foram construidos diversos indicadores, a fim de caracterizar a situagéo financeira de cada empresa,
nomeadamente no que diz respeito a sua rendibilidade, estrutura financeira, endividamento, produti-
vidade, liquidez e investimento. Com o objectivo de garantir a qualidade dos resultados foram aplica-
dos diversos filtros aos dados utilizados. Em primeiro lugar, os racios em que o denominador era igual

(1

Os principais objectivos e caracteristicas da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal s&o descritos em
. . ” - credi .

As instituicdes de crédito reportantes agregam os empréstimos concedidos a cada empresa que apresentem um estado semelhante (ou seja, os dados

ndo sdo reportados numa base de empréstimo a empréstimo). Para cruzar as duas bases de dados utilizadas neste trabalho, os registos da CRC foram

agrupados para cada empresa. Como consequéncia, cada observagao podera ser definida como um par empresa-ano, englobando a totalidade da divida

de cada empresa em cada ano.

@

@

Os principais objectivos e caracteristicas da Central de Balangos do Banco de Portugal sdo descritos em

Em 2005, as empresas incluidas na Central de Balangos representavam cerca de 61 por cento do Valor Acrescentado Bruto da economia portuguesa e
cerca de 35 por cento do niimero total de pessoas ao servigo em Portugal. No entanto, enquanto que para as grandes empresas a cobertura era de cerca
de 82 por cento do niimero de pessoas ao servigo, para as pequenas € médias empresas esta cobertura era apenas cerca de 20 por cento. Para mais
detalhes sobre a cobertura da Central de Balangos, ver quadro G.1.2 do Boletim Estatistico do Banco de Portugal.

(4
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(ou préximo de) zero, bem como os racios em que um numerador negativo se combinava com um de-
nominador negativo (originando um indicador com sinal positivo) foram eliminados da analise, a fim
de evitar obter resultados enganadores. Adicionalmente, a fim de impedir que alguns valores extre-
mos deturpassem a anadlise, as observagdes abaixo do 1° percentil e acima do 99° percentil foram
substituidas pelo valor do respectivo percentil.

3. CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS COM CREDITO VENCIDO

Apenas uma pequena percentagem das empresas incluidas na amostra regista um montante ndo
nulo de crédito vencido (cerca de 3 por cento das empresas). As taxas de incumprimento mais eleva-
das registam-se no sector das pescas, das industrias extractivas, de alojamento e restauragéo e nas
industrias transformadoras (Quadro 1). No que diz respeito a dimensao das empresas, observa-se
que as maiores taxas de incumprimento s&o registadas por empresas médias, seguidas pelas empre-
sas de maior dimensé&o, o que contrasta um pouco com os resultados obtidos em estudos semelhan-
tes. Por exemplo, Bhattacharjee et al (2002), Bunn e Redwood (2003), Eklund et al (2001) e Jiménez e
Saurina (2004) sugerem que as empresas de menor dimens&o tendem a apresentar maiores probabi-
lidades de incumprimento®. Por sua vez, Pain e Vesala (2004) e Bernhardsen (2001) concluem que a
importancia da dimens&o da empresa na determinacéo da sua probabilidade de incumprimento é re-

Quadro 1

FREQUENCIAS DE INCUMPRIMENTO POR SECTOR E DIMENSAO DAS EMPRESAS

Por sector de actividade

N° obs. Taxa de incumprimento (%)
Pesca 277 11.19
Ind. extractiva 1084 5.17
Agricultura 3487 2.81
Ind. transformadora 41 427 3.76
Utilities 355 1.97
Construcéo 14 020 3.25
Comércio 31793 1.83
Alojamento e restauragao 1405 4.70
Transp. e comunicagdes 6 004 2.60
Actividades imobiliarias 2319 2.29
Educacao 249 3.21
Saude 331 1.21
Por dimensao

N° obs. Taxa de incumprimento (%)
Micro 39725 2.67
Pequenas 42 608 2.72
Médias 16 548 4.21
Grandes 4320 3.89

Nota: A dimensao das empresas foi definida de acordo com a Recomendagéo da Comisséo Europeia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/EC), tendo em considerag&o o nimero de empre-
gados e 0 volume de vendas e servigos.

(5) Bhattacharjee et al (2002) e Bunn e Redwood (2003) utilizam amostras de empresas do Reino Unido, Eklund et al (2001) utilizam uma base de dados de
empresas norueguesas e, por ltimo, Jiménez e Saurina (2004) utilizam bases de dados do Banco de Espanha semelhantes as utilizadas neste estudo.
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lativamente pequena, sobretudo se os resultados forem controlados por outros indicadores que per-
mitam caracterizar a situagao financeira da empresaG. Tais resultados implicam que duas empresas
que apresentam indicadores financeiros muito semelhantes ndo deveréo apresentar diferencgas signi-
ficativas nas suas probabilidades de incumprimento, ainda que apresentem diferengas de dimensao
consideraveis. Por fim, Benito et al (2004), utilizando dados para empresas espanholas, obtém resul-
tados semelhantes aos apresentados neste estudo, observando uma relagao positiva entre a dimen-
sdo da empresa e taxas de incumprimento. Os autores referem que pode existir alguma
sobre-representacdo de empresas com melhor qualidade de crédito na base de dados que utilizam, o
que também se aplica a base de dados utilizada no presente estudo, uma vez que as empresas res-
pondem ao inquérito da Central de Balangos numa base voluntaria (sendo por isso de esperar que a
taxa de resposta por empresas em situagao de forte pressao financeira possa ser relativamente me-
nor)’.

Tendo em consideragéo que um dos principais objectivos deste trabalho se prende com a analise dos
factores determinantes do risco de crédito, um ponto de partida relevante podera ser a comparagao
de determinadas caracteristicas de empresas com e sem registos de incumprimento. No Quadro 2
apresentam-se alguns dos principais resultados obtidos neste dominio, observando-se que existem
de facto diversos aspectos que distinguem as empresas em situagao de incumprimento. Por exemplo,
os niveis médios de rendibilidade nestas empresas sdo bastante menores, o crescimento das vendas
€ bastante inferior, a dependéncia de capitais alheios (autonomia financeira, definida como capitais
proprios em percentagem do activo) parece ser significativamente superior. Para além disso, verifi-
ca-se que as empresas com problemas em cumprir as suas responsabilidades financeiras também
registam, em termos médios, menores taxas de investimento, bem como indicadores de liquidez me-
nos favoraveis. O teste de Welch permite testar se os valores médios nos dois grupos de empresas

Quadro 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS — COMPARAGAO DE EMPRESAS COM E SEM INCUMPRIMENTO

Teste de Welch - Ho: diferenga nula

Valores médios Valores médios Ha: diferenga Média
para empresas para empresas néo nula significativamente
sem incumprimento com incumprimento Pr([T|>|t]) diferente (S/N)
emt emt
ROA 0.5 -4.9 0.00 S
Tx. cresc. vendas 12.9 5.7 0.00 S
Autonomia financeira 23.2 1.1 0.00 S
Endividamento % activo 125 16.9 0.00 S
Leverage 76.8 98.9 0.00 S
Taxa de investimento 2.6 -2.5 0.00 S
Indicador de liquidez 119.0 86.5 0.00 S
Numero de observagdes 100 117 3084

Nota: ROA definido como resultados liquidos em percentagem do activo; taxa de crescimento das vendas definida como a taxa de variagao homéloga das vendas e servigos; autonomia
financeira avaliada pelo récio entre capitais proprios e activo; o endividamento refere-se & divida total registada na Central de Responsabilidades de Crédito para cada empresa; levera-
ge define-se como o racio entre o passivo e o activo da empresa; a taxa de investimento representa a variagao anual no imobilizado liquido em percentagem das vendas e servigos pres-
tados; e, por ltimo, o indicador de liquidez avalia o montante registado nas rubricas caixa e depositos, dividas de terceiros, existéncias e titulos negociaveis em percentagem das dividas
a terceiros.

(6) Os estudos acima referidos utilizam, respectivamente, uma base de dados de empresas europeias e de empresas norueguesas.

(7) Antunes et al (2005) concluem que as taxas de incumprimento tendem a ser menores para empresas com maiores créditos, tendo em consideragéo a
informag&o disponivel na Central de Responsabilidades de Crédito, o que contribui para reforgar a hipétese de que as empresas de pequena dimensao
com problemas de incumprimento deveréo estar sub-representadas na Central de Balangos.
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Grafico 1

DISTRIBUICAO EMPIRICA DO RACIO DE CREDITO VENCIDO
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sob analise sdo significativamente diferentes, confirmando que todos os valores médios observados
para as empresas em incumprimento sao estatisticamente diferentes dos valores observados para as
restantes empresas.

Tendo em consideracéo a distribuicdo empirica do racio de incumprimento das empresas integradas
na amostra, verifica-se que existem dois tipos de situagédo bastante distintos: ou as empresas regis-
tam pequenos montantes de crédito vencido, o que devera reflectir episédios de incumprimento de
curta duragéo, ou registam racios de incumprimento proximos de 100 por cento, o que devera estar
associado a situagdes proximas de faléncia (Grafico 1). E interessante verificar que o primeiro tipo de
situacéo é particularmente frequente para empresas de maior dimensé&o, enquanto que a segunda si-
tuacdo engloba essencialmente pequenas empresas. Neste sentido, verifica-se que, apesar de as
empresas de maior dimensao apresentarem frequéncias de incumprimento relativamente superiores,
os episodios de incumprimento registados por estas empresas assumem geralmente uma magnitude
muito reduzida.

Tendo por base a estimagao de matrizes de transigao condicionais, que permitem avaliar as probabili-
dades de default para diferentes horizontes temporais (f+1, t+2,...), verifica-se que, para empresas
sem registos anteriores de incumprimento, as probabilidades de incumprimento aumentam de forma
persistente ao longo do tempo. Por outro lado, avaliando apenas as empresas que registaram algum
episodio de incumprimento, observa-se que a sua probabilidade de incumprimento é sempre muito
superior a das empresas que nunca registaram problemas de cumprimento das suas responsabilida-
des financeiras, ou seja, uma empresa que tenha registado incumprimentos no passado apresenta
uma probabilidade bastante maior de voltar a registar crédito vencido do que as restantes.

4. METODOLOGIA

Um episddio de incumprimento da empresa i no periodo t pode ser modelizado como uma variavel
aleatéria Yy, tal que:

1 se a empresai regista crédito vencido em ¢
0 caso contrario

A probabilidade de incumprimento sera deste modo definida como:
A, =Pr (Y,t = 1) =Pr (R,., < c,.,)

em que Rj; representa os resultados financeiros gerados pela empresa. Deste modo, define-se que a
empresa devera entrar em incumprimento se os seus resultados forem inferiores a um determinado li-
miar cj.

Neste trabalho iremos considerar dois tipos de variaveis explicativas. Em primeiro lugar, poderemos
definir um conjunto de variaveis especificas de cada empresa, que devera representar, em termos ge-
rais, o risco idiossincratico (Z;). O segundo conjunto devera incluir um grupo de regressores que vari-
am ao longo do tempo, mas que sdo comuns para todas as empresas, de modo a reflectir a
componente de risco sistematico (X;). Se consideramos que os resultados da empresa podem ser
definidos através de uma combinagéo linear destes vectores, temos que:

dy =Pr (Y, =1) =Pr (R, <c,) =Pr (. + X, +8Z,+u, <c,) =F (a +7X, + Sz,,)

onde F(.) representa a fungéo distribuicdo acumulada do residuo. Os parametros deste modelo po-
dem ser estimados através do recurso a um modelo de escolha discreta, nomeadamente um probit ou
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um logit. A utilizacao deste tipo de modelos econométricos é relativamente frequente na literatura so-
bre risco de crédito, pelo que sera a primeira metodologia a ser utilizada neste trabalho na estimagéo
econométrica dos factores determinantes do incumprimento bancario.

No entanto, é importante ter presente que néo é relevante saber apenas se uma empresa ira ou néo
entrar em incumprimento, mas sobretudo estimar em que momento esse incumprimento se torna
mais provavel. A inclusdo da dimensao temporal é bastante relevante para efectuar uma avaliagédo
completa do risco de crédito, bem como para a definigdo de taxas de juro e niveis de provisionamento
adequados ao risco de cada empréstimo. Os modelos de duragdo, que apenas recentemente come-
¢aram a ser aplicados a modelos de risco de crédito, permitem modelizar o tempo de sobrevivéncia de
um empréstimo, tomando como variavel dependente o tempo até ao default®.

Num contexto de modelos de duragdo, T define-se como o tempo que decorre até que um empréstimo
eventualmente entre numa situagao de incumprimentog. A funcdo hazard pode ser definida como a
probabilidade de uma empresa entrar em incumprimento no intervalo infinitamente pequeno [f, t+df),
desde que nao tenha registado nenhuma situagéo de incumprimento anteriormente:

h (t) = lim Prt<T<t+dt|T >t)
dt—0 dt

A funcgéo distribuicao da duragéo pode definir-se como F(f)=Pr (T <t ). A funcéo de sobrevivéncia re-
presenta a probabilidade de sobreviver até t, definindo-se como:

S(t)=Pr(T2t)=1-F (t) :exp{—Ih (s)d (s)}

Se T apresentar uma distribuicdo exponencial, a fungao hazard h (t) sera constante. Quando tal ndo
oh (t
se verifica, diz-se que existe dependéncia da duragéo. Se # >0, existe dependéncia positiva da

duragdo, o que implica, no presente artigo, que as probabilidades de incumprimento tenderiam a au-
mentar ao longo do tempo de vida da empresa. Caso contrario, a dependéncia de duragéo sera nega-
tiva, implicando que quanto mais tempo uma empresa estiver sem entrar em incumprimento, menor
vai sendo a probabilidade de vir a registar tal situagao.

5. PRINCIPAIS RESULTADOS ECONOMETRICOS OBTIDOS COM MODELOS
DE ESCOLHA DISCRETA

No Quadro 3 sdo apresentados alguns dos principais resultados obtidos através da estimagéo de mo-
delos de escolha discreta, tendo por base um modelo probit de efeitos aleatérios'®. A escolha das va-
riaveis a utilizar foi alicergada na estimacao de matrizes de correlagao entre o conjunto de variaveis
disponiveis, bem como nos testes estatisticos de comparagao de médias referidos anteriormente. O
primeiro modelo apresentado inclui um conjunto relativamente diversificado de variaveis, que podera
permitir caracterizar, em tragos gerais, a situagéo financeira das empresas. Em primeiro lugar, foi con-
siderada a taxa de crescimento do volume de negdcios, que apresenta um coeficiente negativo, suge-
rindo que empresas que registam um forte crescimento das vendas e servigos prestados deverédo
apresentar probabilidades de incumprimento relativamente inferiores. A rendibilidade das empresas

(8) Como exemplos de estudos que aplicam esta técnica de estimagdo econométrica a modelos de risco de crédito, veja-se Banasik et al (1999), Carling et al
(2007), Couderc e Renault (2005) ou Shumway (2001).

(9) Lancaster (1990) apresenta uma descri¢do detalhada e rigorosa de diversos aspectos associados a modelos de duragao.
(10) Os resultados apresentados nesta Secgao constituem um resumo dos resultados apresentados de forma mais completa e exaustiva em Bonfim (2007).
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Quadro 3

REGRESSOES COM MODELOS PROBIT (VARIAVEL DEPENDENTE : DUMMY CREDITO VENCIDO)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Tx. cresc. vendas -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.000
-2.19 -2.20 -2.16 -2.52 -1.97 -0.47
ROA -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004
-3.96 -3.95 -3.92 -3.97 -3.66 -4.05
Autonomia financeira -0.005 -0.005 -0.005 -0.006 -0.006 -0.007
-7.56 -7.35 -7.36 -11.24 -11.09 -11.87
Taxa de investimento -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005
-5.01 -4.99 -4.99 -4.52 -5.18
Indicador de liquidez -0.001 -0.001 -0.001
-4.47 -4.48 -4.51
Idade da empresa 0.001
0.63
Peso do imobilizado corpéreo -0.002
-1.49
Activos disp. para garantia (aprox.) 0.001
1.51
Racio de rotagao -0.003
-12.01
Pequena -0.044 -0.035 -0.035 -0.044 -0.034
-0.52 -0.41 -0.42 -0.53 -0.41
Micro -0.013 -0.001 -0.011 -0.025 -0.059
-0.15 -0.01 -0.13 -0.29 -0.69
Média -0.026 -0.022 -0.015 -0.023 -0.005
-0.30 -0.25 -0.17 -0.27 -0.06
Pesca 0.358 0.363 0.360 0.431 0.369 0.234
1.42 1.45 1.43 1.74 1.46 0.93
Industria extractiva 0.222 0.223 0.224 0.240 0.228 0.148
1.57 1.57 1.58 1.71 1.60 1.05
Agricultura -0.191 -0.195 -0.194 -0.182 -0.194 -0.306
-1.95 -1.98 -1.96 -1.85 -1.94 -3.07
Utilities -0.492 -0.500 -0.492 -0.446 -0.473 -0.622
-1.34 -1.36 -1.34 -1.26 -1.29 -1.70
Construgao 0.040 0.039 0.041 0.019 0.035 -0.027
0.81 0.78 0.82 0.37 0.67 -0.54
Comércio -0.329 -0.332 -0.332 -0.356 -0.337 -0.199
-7.34 -7.26 -7.25 -7.78 -7.09 -4.34
Alojamento e restauragao -0.151 -0.152 -0.154 -0.107 -0.152 -0.177
-1.03 -1.04 -1.05 -0.75 -1.02 -1.21
Transp. e comunicagoes -0.019 -0.023 -0.023 -0.027 -0.030 0.052
-0.26 -0.32 -0.32 -0.38 -0.41 0.73
Actividades imobiliarias -0.496 -0.502 -0.499 -0.535 -0.505 -0.585
-3.28 -3.32 -3.29 -3.60 -3.36 -3.91
Educacgao 0.194 0.190 0.193 0.189 0.190 0.166
0.65 0.64 0.65 0.63 0.64 0.55
Saude -0.286 -0.287 -0.284 -0.266 -0.277 -0.253
-0.91 -0.92 -0.91 -0.86 -0.88 -0.81
1997 -0.303 -0.303 -0.302 -0.312 -0.313 -0.284
-5.61 -5.59 -5.56 -5.76 -5.76 -5.25
1998 -0.229 -0.230 -0.228 -0.236 -0.235 -0.206
-4.55 -4.55 -4.50 -4.68 -4.65 -4.09
1999 -0.340 -0.341 -0.339 -0.343 -0.342 -0.329
-6.38 -6.37 -6.34 -6.44 -6.39 -6.15
2000 -0.390 -0.390 -0.390 -0.391 -0.393 -0.391
-6.51 -6.51 -6.51 -6.56 -6.56 -6.50
2002 0.006 0.006 0.005 0.011 0.002 -0.013
0.12 0.12 0.11 0.21 0.05 -0.26
Constante -2.184 -2.153 -2.175 -2.048 -2.304 -1.907
-29.42 -20.17 -19.27 -11.85 -21.12 -18.61
Nuamero de observagoes 71058 71058 71058 71078 71078 71 406
Numero de empresas 24 668 24 668 24 668 24 589 24 589 24731
Pseudo-R’ 0.046 0.046 0.046 0.042 0.051 0.062
Wald Chi? 346.3 347.0 346.7 338.1 345.8 412.5
Prob > Chi? 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
rho 0.397 0.396 0.396 0.392 0.399 0.389
Prob >= chibar® 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-scores em itélico. Todos os modelos foram estimados utilizando um estimador probit de efeitos aleatérios, onde a variavel dependente é a variavel dicotémica crédito vencido.
Os coeficientes apresentados dizem respeito a efeitos marginais. Nos conjuntos de variaveis dummy para dimenséo, sector e ano as variaveis omitidas foram, respectivamente, as em-
presas de grande dimens&o, as empresas da industria transformadora e 0 ano de 2001. O pseudo-R? constitui uma medida da qualidade do ajustamento. O teste de Wald avalia a signifi-
céncia estatistica global dos coeficientes estimados. Finalmente, rho avalia a proporgo da variéncia total que resulta da componente de painel da variancia.
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também parece ter um contributo importante na determinagao das probabilidades de incumprimento,
uma vez que niveis mais elevados de rendibilidade deverédo, de um modo geral, reflectir uma situagéo
financeira saudavel da empresa e, consequentemente, deverdo implicar menores probabilidades de
incumprimento. O racio de autonomia financeira, definido como a relagéo entre capitais proprios e o
activo total, também contribui para confirmar a ideia de que empresas com uma situagéo financeira
mais robusta deverao ter um risco de crédito relativamente reduzido, por comparagdo com empresas
cuja situagao é visivelmente débil. Adicionalmente, empresas com taxas de investimento elevadas
também deveréo apresentar menores probabilidades de incumprimento. Neste dominio, podera fazer
algum sentido considerar que as empresas sob situagdes de forte presséo financeira ndo se deverao
envolver em projectos de investimento, o que podera justificar o resultado obtido. Por fim, o indicador
de liquidez, definido como activos de curto prazo em percentagem da divida total da empresa,
também apresenta um coeficiente negativo, implicando que empresas com indicadores de liquidez
inferiores poderao enfrentar mais dificuldades em cumprir os seus compromissos financeiros.

Apesar de as variaveis apresentadas afectarem de forma significativa as probabilidades de incumpri-
mento das empresas integradas na amostra, ndo deixa de ser importante considerar que o efeito de
algumas das variaveis consideradas podera depender de forma relevante do sector de actividade das
empresas ou da sua dimensao, por exemplo. Para controlar os efeitos especificos associados a tais
caracteristicas das empresas, em todas as regressdes apresentadas neste trabalho foram incluidas
como variaveis de controlo dummies para o sector de actividade econdmica e para a dimensao das
empresas. Os resultados obtidos sugerem que existem de facto diferengas significativas nos factores
determinantes das probabilidades de incumprimento em diferentes sectores (a estimagao de regres-
sOes separadas para cada um dos sectores de actividade considerados confirma esta hipoétese). Os
modelos estimados confirmam que as empresas de pescas e de industrias extractivas tenderdo a
apresentar uma probabilidade de incumprimento mais elevada, conforme tinha sido ilustrado no Qua-
dro 1. No que diz respeito a inclusao de variaveis de controlo da dimens&o da empresa, os resultados
ndo sdo tao claros. Recorde-se que as estatisticas descritivas elaboradas para o conjunto da amostra
sugeriam que as empresas de menor dimens&o apresentam probabilidades de incumprimento ligeira-
mente inferiores as das maiores empresas, 0 que nao € consistente com os resultados obtidos nou-
tros estudos sobre risco de crédito'’. As regressdes estimadas confirmam este resultado, ainda que
as diferengas entre empresas de dimensées distintas ndo sejam estatisticamente significativas. Tal
resultado implica que, apesar de as maiores empresas apresentarem probabilidades de incumpri-
mento ligeiramente mais elevadas, depois de controlar por um conjunto de variaveis que permitem ca-
racterizar a situagdo financeira da empresa, a dimensdo ndo tem um efeito estatisticamente
significativo sobre as probabilidades de default. Como consequéncia, duas empresas com caracteris-
ticas financeiras semelhantes deverao apresentar probabilidades de incumprimento idénticas, ainda
que possam ter dimensdes bastante dispares. Por ultimo, uma vez que as variaveis
macroecondmicas s6 serdo incluidas adiante, também foram incluidas dummies anuais como
variaveis de controlo, de modo a controlar a presenga de possiveis efeitos sistematicos. A maior parte
dos coeficientes associados a estas variaveis de controlo anuais séo significativos, o que contribui
para reforgar a hipétese de que a envolvente macroeconémica devera condicionar a evolugdo do
risco de crédito.

Para além das variaveis utilizadas no primeiro modelo apresentado (taxa de crescimento das vendas,
rendibilidade do activo, autonomia financeira, taxa de investimento e indicador de liquidez), foram
consideradas outras especificagdes possiveis, que também séo apresentadas no Quadro 3. A idade
da empresa ndo é uma variavel estatisticamente significativa na determinagéo das probabilidades de

(11) Note-se que este resultado pode estar a ser condicionado pelo enviesamento da amostra no sentido de uma sobre-representagdo de empresas com
melhor qualidade de crédito, conforme discutido na Seccéo 3.
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incumprimento. Outra varidvel considerada foi o peso do imobilizado corpéreo no total do imobilizado
nao financeiro de cada empresa. Esta variavel regista um coeficiente negativo, implicando que em-
presas com uma grande percentagem de imobilizado incorpéreo podem apresentar uma tendéncia li-
geiramente superior para enfrentar dificuldades no cumprimento das suas obrigacdes financeiras,
controlando pelo sector de actividade da empresa. No entanto, o coeficiente associado a esta variavel
apresenta um nivel de significancia relativamente baixo. Uma vez que as bases de dados utilizadas
neste trabalho ndo incluem qualquer informacgao relativa as garantias subjacentes aos empréstimos
analisados, procurou-se estimar uma variavel que permitisse avaliar pelo menos a percentagem de
activos disponiveis para serem utilizados como garantia em empréstimos bancarios. Nesse sentido,
incluiu-se na regressao o peso do imobilizado corpdreo no total do activo. Contudo, esta variavel tam-
bém apresenta um nivel de significancia bastante reduzido. Por sua vez, o racio de rotagéo, definido
como o racio entre vendas e activo também parece ter um poder explicativo relativamente importante,
apresentando um sinal negativo. Esta variavel confirma o sinal oferecido pela taxa de crescimento das
vendas (que deixa de ser significativa nesta especificagédo, dada a forte correlagédo entre estas duas
variaveis), sugerindo que o dinamismo corrente da actividade das empresas constitui um sinal
importante da sua saude financeira.

Os modelos apresentados no Quadro 3 permitem identificar alguns dos factores determinantes das
probabilidades de incumprimento ao nivel da empresa num determinado momento. Contudo, também
pode ser bastante relevante avaliar em que medida o desempenho passado das empresas condicio-
na o seu risco de crédito no presente. Esta informagao pode contribuir para melhorar a capacidade de
previsdo de probabilidades de incumprimento, uma vez que permite compreender em que medida a
deterioragéo de alguns indicadores financeiros pode implicar um aumento do risco de crédito subja-
cente a empresa num futuro préximo. Para além disso, a compreensao destas relagbes dinamicas
também pode ser importante devido ao desfasamento temporal geralmente associado a divulgagao
de dados contabilisticos, sobretudo para empresas nao cotadas, o que pode dificultar o acompanha-
mento ao longo do tempo da evolugéo do risco de crédito. Neste sentido, no Quadro 4 apresenta-se o
modelo base definido no Quadro 3 com as variaveis explicativas desfasadas um, dois, trés e quatro
anos. Quando todas as variaveis sdo desfasadas um ou dois anos, os resultados mantém-se global-
mente robustos. A obtengéo deste resultado é bastante importante, uma vez que implica que as varia-
veis identificadas como particularmente relevantes na determinagéo do risco actual da empresa
também permitem detectar com alguma antecipagéo eventuais dificuldades financeiras num horizon-
te até dois anos. A Unica excepgéo no conjunto das variaveis consideradas ¢ a taxa de investimento,
que deixa de ser estatisticamente significativa quando desfasada. Por sua vez, a taxa de crescimento
das vendas e servigos prestados deixa de ser significativa quando dois ou mais anos de desfasamen-
to séo considerados, sugerindo que apenas o comportamento mais recente das vendas condiciona
verdadeiramente as probabilidades de default. O efeito marginal da rendibilidade no risco de crédito
aumenta ligeiramente e, em contrapartida, o efeito marginal da autonomia financeira da empresa di-
minui um pouco. Deste modo, niveis de rendibilidade persistentemente fracos podem sinalizar debili-
dades significativas na situagao financeira das empresas, que se podem vir a reflectir num aumento
dos racios de crédito vencido. Quando as variaveis sdo desfasadas por trés ou quatro anos obser-
va-se uma diminuigao assinalavel na qualidade do modelo (a maioria das variaveis deixa de ser signi-
ficativa e a qualidade global do modelo, avaliada pelo pseudo-Rz, também diminui bastante12), o que
sugere que, como esperado, o comportamento recente da empresa é mais determinante do que a sua
situacéo passada num horizonte mais alargado.

2 - ) . ) Ty —(— )
(12) O pseudo-R™ constitui uma medida da qualidade do ajustamento global do modelo, sendo calculada comoM, onde m, representa o logaritmo da
=T
verosimilhanga do modelo apenas com constante (Y, = o), para a amostra utilizada, e n representa o logaritmo da verosimilhanca da regresséo
estimada. Deste modo, este racio reflecte a percentagem da variancia da variavel dependente que o modelo consegue capturar.
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Quadro 4
REGRESSOES COM MODELOS PROBIT
Especifica- Todas as variaveis da empresa desfasadas por: Modelos com varios
c¢ao base desfasamentos
1 ano 2 anos 3 anos 4 anos simultaneos
Tx. cresc. vendas t -0.001 -0.001 0.000 0.001 0.001 -0.003
-2.20 -2.60 0.23 1.23 0.99 -5.54
t-1
-0.001 -0.001
-2.84 -2.59
ROA t -0.004 -0.005 -0.006 -0.006 -0.003
-3.95 -3.59 -3.09 -2.22 -1.32
t-1 -0.005
-3.58
t-2 -0.003
-2.01
Autonomia financeira t -0.005 -0.003 -0.003 -0.002 -0.002 -0.007
-7.35 -3.60 -3.21 -1.83 -1.68 -7.39
t-1 -0.003
-3.61
t-2 0.003
3.22
Taxa de investimento t -0.005 0.000 0.002 0.000 0.000 -0.005
-4.99 0.17 1.40 0.22 -0.10 -3.62
Indicador de liquidez t -0.001 -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 -0.002
-4.48 -4.68 -3.25 -3.23 -2.39 -3.99
t-1 -0.002
-4.81
Constante -2.153 -2.085 -2.130 -1.951 -1.756 -2.092 -2.083
-20.17 -17.31 -14.28 -10.88 -14.92 -16.90 -17.32
Numero de observacdes 71058 46 608 30 924 19 831 12139 45 335 46 608
Numero de empresas 24 668 17 169 12135 8623 7 346 16 662 17 169
Pseudo-R? 0.046 0.038 0.038 0.037 0.023 0.052 0.038
Wald Chi? 347.0 196.4 119.0 65.4 55.7 250.2 196.2
Prob > Chi? 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
rho 0.396 0.357 0.347 0.244 0.000 0.362 0.358
Prob >= chibar® 0.00 0.00 0.00 0.02 1.00 0.00 0.00

Nota: z-scores em italico. Todas as regressées incluem as variaveis de controlo para dimenso, sector e ano apresentadas no Quadro 3. Todos os modelos foram estimados utilizando
um estimador probit de efeitos aleatérios, onde a variavel dependente ¢ a variavel dicotomica crédito vencido. Os coeficientes apresentados dizem respeito a efeitos marginais. O pseu-
do-R? constitui uma medida da qualidade do ajustamento. O teste de Wald avalia a significancia estatistica global dos coefici estimados. Finalmente, rho avalia a proporgéo da
variancia total que resulta da componente de painel da variancia.

Adicionalmente, também se procurou considerar simultaneamente diversos desfasamentos tempo-
rais, a fim de capturar de forma mais integrada o efeito dindmico da situagéo financeira da empresa
sobre o risco de crédito. De um modo geral, os resultados s&do consistentes com os acima expostos,
verificando-se que apenas os desfasamentos até dois anos sao significativos. Confirma-se que a ren-
dibilidade é a variavel com maior poder explicativo, quando desfasada, apesar de a liquidez e a auto-
nomia financeira também serem variaveis importantes quando desfasadas um ano. A evolugéo
passada da taxa de investimento continua a ndo ser estatisticamente significativa.
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Quadro 5

REGRESSOES COM MODELOS PROBIT INCLUINDO VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Modelo Modelo

base sem base com
Modelo1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
dummies dummies

ano ano
Tx. cresc. vendas -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
-2.67 -2.20 -2.12 -2.14 -2.21 -2.33 -2.18 -2.21 -0.72
ROA -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004
-4.30 -3.95 -3.93 -3.96 -3.90 -4.16 -3.94 -3.94 -1.63
Autonomia financeira -0.004 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.004 -0.005 -0.005 -0.004
-7.06 -7.35 -7.37 -7.35 -7.34 -7.23 -7.37 -7.32 -3.08
Taxa de investimento -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.006
-5.35 -4.99 -4.99 -4.99 -4.91 -56.25 -4.97 -4.95 -2.45
Indicador de liquidez -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.003
-4.52 -4.48 -4.46 -4.47 -4.50 -4.44 -4.49 -4.49 -4.28
Taxa juro emp. empresas 0.026
2.26
Inclinagéo curva rend. (10 a - 3 m) -0.159
-3.43
Crescimento empréstimos -0.023 -0.019
-8.34 -6.02
Variagao PSI Geral -0.002 -0.002
-4.86 -3.48
Tx. cresc. PIB -0.087 -0.141
-7.54 -6.47
Indicador coincidente act. econ. -0.061 -0.075
-7.14 -7.07
Tx. cresc. vendas * Tx. cresc. PIB 0.000
-0.16
ROA * Tx. cresc. PIB 0.000
-0.16
Autonomia financ. * Tx. cresc. PIB 0.000
-0.35
Taxa de invest. * Tx. cresc. PIB 0.000
0.26
Indicador de liq. * Tx. cresc. PIB 0.001
2.81
1997 -0.303
-5.59
1998 -0.230
-4.55
1999 -0.341
-6.37
2000 -0.390
-6.51
2002 0.006
0.12
Constante -2.241 -2.153 -2.093 -2.192 -1.872 -2.274 -1.755 -2.321 -1.935
-23.26 -20.17 -20.38 -21.40 -17.64 -22.45 -14.57 -19.71 -16.78
Numero de observagoes 71058 71058 71058 71058 71058 71058 71058 71058 71058
Numero de empresas 24 668 24668 24 668 24 668 24668 24 668 24 668 24668 24 668
Pseudo-R? 0.037 0.046 0.043 0.042 0.044 0.040 0.045 0.043 0.044
Wald Chi? 333.8 347.0 330.3 327.3 345.7 323.3 344.3 338.3 336.2
Prob > Chi? 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
rho 0.336 0.396 0.393 0.392 0.384 0.371 0.395 0.383 0.395
Prob >= chibar® 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-scores em itélico. Todas as regressdes incluem as variaveis de controlo para dimenséo e sector apresentadas no Quadro 3. Todos os modelos foram estimados utilizando um
estimador probit de efeitos aleatérios, onde a variavel dependente é a variavel dicotémica crédito vencido. Os coeficientes apresentados dizem respeito a efeitos marginais. O pseudo-R?
constitui uma medida da qualidade do ajustamento. O teste de Wald avalia a significancia estatistica global dos coeficientes estimados. Finalmente, rho avalia a proporgao da variancia
total que resulta da componente de painel da variancia.
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Conforme referido no inicio do artigo, a evidéncia empirica sugere que a evolugéo das probabilidades
de incumprimento ao longo do tempo esta em grande medida associada a flutuagdes ciclicas da acti-
vidade econdmica. Nesse sentido, podera ser interessante avaliar em conjunto o contributo oferecido
pelas caracteristicas das empresas e pelas condigdes macroecondmicas e financeiras, através da in-
trodugéo de variaveis macroeconémicas nas regressdes com dados de painel, em alternativa a consi-
deragéo de variaveis de controlo de efeitos temporais simples. Os resultados mais relevantes séo
apresentados no Quadro 5. De todas as variaveis consideradas, as mais relevantes na determinagao
de probabilidades de incumprimento séo a taxa de crescimento do PIB ou o indicador coincidente da
actividade econdmica (com um impacto contemporaneo negativo, em consonancia com o que seria
esperado), o crescimento dos empréstimos (que também apresenta um sinal negativo), a taxa de juro
aplicada em empréstimos a empresas (com um coeficiente positivo, como seria de esperar) e a varia-
¢ao dos pregos no mercado de acgdes (desenvolvimentos positivos nos mercados bolsistas parecem
estar associados a uma diminuigao do risco de crédito observado). Uma vez que os indicadores finan-
ceiros das empresas também se encontram sujeitos a flutuagdes ao longo do ciclo econdémico, procu-
rou-se incluir nos modelos possiveis interacgdes entre estas variaveis e a taxa de crescimento do PIB.
Os resultados obtidos sugerem que estas interacgdes néo sao particularmente significativas na deter-
minagao das probabilidades de incumprimento (apenas a interacg¢éo entre o indicador de liquidez e a
taxa de crescimento do PIB é significativa). De um modo geral, as variaveis macroeconémicas apre-
sentadas no Quadro 5 tém um poder explicativo ndo negligenciavel, apresentado efeitos marginais
relativamente elevados sobre as probabilidades de incumprimento. Para além disso, verifica-se que a
inclusao de variaveis de controlo de efeitos temporais ou de variaveis macroeconémicas permite
melhorar de forma substancial a qualidade de ajustamento do modelo estimado.

6. PRINCIPAIS RESULTADOS ECONOMETRICOS OBTIDOS COM MODELOS
DE DURACAO

A aplicacédo de modelos de duragéo ao nosso objecto de estudo permite considerar ndo apenas por-
que é que uma empresa entra em incumprimento, mas também em que momento do tempo se torna
mais provavel que tal acontega. Para tal, é considerada informacao sobre o tempo de sobrevivéncia
da empresa desde a sua criagao. Contudo, a base de dados utilizada neste estudo engloba informa-
¢cao apenas desde 1996, o que origina problemas significativos de censura a esquerda nesta amostra.
Uma forma de minimizar este problema passa por declarar que a empresa esté em risco desde a sua
data de criagdo, apesar de a janela de observagdo comecar apenas em 1996. Esta informacéo € in-
corporada na estimagéo das regressdes. Em alternativa, com o objectivo de eliminar totalmente os
problemas de censura a esquerda, foram efectuadas algumas estimagbes considerando apenas as
empresas criadas a partir de 1996. Contudo, neste caso estaremos a considerar um conjunto muito
especifico de empresas recém-criadas, que podem apresentar determinantes de risco de crédito mui-
to diferentes das restantes empresas. De um modo geral, observa-se que estas empresas apresen-
tam, em média, taxas de investimento mais elevadas, bem como maiores niveis de endividamento, o
que é consistente com a fase de vida em que estas empresas se encontram. O Grafico 2 apresenta as
fungdes de hazard para este conjunto de empresas, observando-se que as suas probabilidades de in-
cumprimento aumentam até a empresa atingir 4 anos de vida, diminuindo gradualmente a partir dai™.

Foram estimadas diversas regressdes econométricas num contexto de modelos de duragéo, em linha
com o trabalho desenvolvido utilizando modelos de escolha discreta. Os resultados s&o globalmente
consistentes com os obtidos anteriormente: empresas com rendibilidade mais elevada, maior autono-

(13) Uma discussao sobre os determinantes das probabilidades de sobrevivéncia de novas empresas € apresentada por Farinha (2005). Os resultados
apresentados no Grafico 2 sdo muito semelhantes aos obtidos no referido estudo.
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mia financeira, taxas de investimento superiores e niveis de liquidez elevados deverdao demorar mais
tempo até eventualmente registar um episédio de incumprimento (Quadro 6). No entanto, o cresci-
mento das vendas deixa de ser significativo nestes modelos. Deste modo, apesar de esta variavel
contribuir para explicar porque é que uma empresa registou uma situagéo de incumprimento, nédo pa-
rece afectar o tempo que a empresa leva a atingir tal situagdo. Dado o problema de censura a esquer-
da acima referido, procurou-se testar em que medida as empresas criadas a partir de 1996 se
distinguem das restantes. A fim de atingir tal objectivo, foi introduzida nas regressdes uma variavel di-
cotomica que permite identificar este conjunto de empresas (modelo 3 no Quadro 6). Esta variavel
ndo demonstra ser estatisticamente significativa, sugerindo que estas empresas nao se diferenciam
particularmente das restantes na determinagéo das probabilidades de incumprimento, controlando
por um conjunto de indicadores da sua situagao financeira.

No entanto, a Unica forma de eliminar por completo o problema de censura a esquerda na amostra em
estudo reside na exclusdo de todas as empresas que ndo sdo observadas desde o momento da sua
criagdo, ou seja, estimar regressdes apenas para o sub-conjunto das empresas criadas a partir de
1996. Os resultados destas estimagdes também s&o apresentados no Quadro 6. De um modo geral,
verifica-se que o indicador de autonomia financeira e a taxa de investimento deixam de ser estatistica-
mente significativos, sugerindo que as empresas jovens poderéo ter determinantes das suas probabi-
lidades de incumprimento ligeiramente diferentes dos observados para empresas mais maduras.
Foram consideradas diversas especificagdes alternativas, incluindo a introdugéo de variaveis macro-
econdmicas. A maior parte das variaveis testadas nao apresenta coeficientes estatisticamente signifi-
cativos. A Unica excepgao parece ser o racio de rotagdo, que sugere que as empresas com menor
turnover deveréo atingir uma situagao de default antes das outras empresas. Nenhuma das variaveis
macroecondémicas testadas demonstra ser significativa.
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Quadro 6

REGRESSOES DE COX (HAZARD RATIOS)

Amostra total Novas empresas
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Tx. cresc. vendas 0.998 1.003
-1.72 1.54
ROA 0.995 0.994 0.994 0.992 0.992 0.992 0.993 0.993 0.992 0.992 0.993 0.992
-4.33 -4.83 -4.84 -2.44 -2.31 -2.31 -2.02 -1.79 -2.36 -2.37 -2.17 -2.49
Autonomia financeira 0.995 0.995 0.995 1.003 1.003 1.003 1.000 1.005 1.003 1.002 1.003
-4.59 -4.56 -4.53 0.74 0.78 0.74 -0.06 1.29 0.70 0.59 0.77
Taxa de investimento 0.990 0.989 0.989 0.993 0.994 0.994 0.994 0.993 0.994 0.994 0.994 0.994
-3.94 -4.10 -4.12 -1.23 -1.02 -1.02 -1.00 -1.47 -1.04 -1.04 -1.08 -1.02
Indicador de liquidez 0.995 0.995 0.995 0.990 0.990 0.990 0.990 0.993 0.986 0.990 0.990 0.990
-4.53 -4.51 -4.54 -3.94 -4.04 -4.04 -3.89 -2.97 -5.01 -3.99 -3.97 -3.98
Leverage 0.997
-0.78
Peso do imobilizado corpéreo 0.994
-0.77
Récio de rotagao 0.996
-2.26
Activos disp. para garantia (aprox.) 0.994
-1.32
Empresa criada a partir de 1996 (S/N) 0.962
-0.23
Tx. cresc. PIB 1.030
0.24
Crescimento empréstimos 0.991
-0.39
Variagao PSI Geral 1.005
0.98
Constante - - - - - - - - - - - -
Numero de observagoes 76 292 76 292 76 292 3847 3 847 3847 3802 3847 3802 3847 3847 3847
Numero de empresas 25690 25690 25690 2324 2324 2324 2297 2324 2297 2324 2324 2324
Numero de falhas 1000 1000 1000 68 68 68 67 68 67 68 68 68
Tempo em risco 76 292 76 292 76 292 3847 3847 3847 3802 3847 3802 3847 3847 3847
Wald chi’ 583.9 581.4 577.9 35.7 34.2 34.2 35.2 39.9 44.8 315 31.0 31.3
Prob > chi? 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: z-scores em italico. O conjunto das novas empresas integra todas as empresas criadas a partir de 1996. As regressdes para o total da amostra incluem variaveis de controlo para dimenséo, sector e ano apresentadas no Quadro 3. Todos os modelos foram estimados com uma regresséo de Cox que avalia 0 tempo até ao in-
cumprimento, utilizando estimativas robustas da variancia. Um coeficiente inferior a 1 devera ser interpretado como um contributo para um aumento do tempo até ao incumprimento eventualmente ocorrer. O teste de Wald avalia a significancia global dos coeficientes estimados.
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7. CONCLUSOES

Os resultados obtidos em alguns estudos sugerem que em periodos de forte crescimento econdémico,
que por vezes sdo acompanhados por um forte crescimento do crédito, podera existir alguma tendén-
cia para a tomada excessiva de posi¢des de risco, face a algum optimismo prevalecente nos merca-
dos. Os desequilibrios acumulados em tais periodos tenderdo a materializar-se apenas quando se
observa uma desaceleragao significativa da actividade econdmica. Neste sentido, este trabalho pro-
curou avaliar os factores determinantes do risco de crédito, tendo em consideracao factores de natu-
reza idiossincratica, especificos de cada empresa, e de natureza sistematica, que afectam
simultaneamente todos os agentes econdémicos.

Para atingir tal objectivo, procurou-se explorar com detalhe uma extensa base de dados que inclui in-
formacéo financeira para mais de 30.000 empresas portuguesas. Os resultados obtidos sugerem que
as probabilidades de incumprimento sao afectadas por diversas caracteristicas especificas das em-
presas, tais como a sua estrutura financeira, a sua rendibilidade e a sua liquidez, bem como pela evo-
lucdo recente das suas vendas ou da sua politica de investimento. Depois de controlar pelas
caracteristicas mais importantes das empresas, a dimensao da empresa parece nao afectar de forma
significativa a sua probabilidade de incumprimento. No entanto, observam-se diferengas importantes
entre varios sectores de actividade econdmica. A utilizagéo de informacgéo sobre a situagéo financeira
das empresas em anos anteriores também contribui de forma relevante para explicar eventuais
problemas de cumprimento das suas responsabilidades financeiras.

Ainclusdo de variaveis de controlo de efeitos temporais ou de variaveis macroeconémicas contribui
para melhorar de forma substancial os resultados dos modelos estimados. Deste modo, ainda que as
probabilidades de incumprimento sejam determinadas, em ultima instancia, pela situagao financeira
especifica de cada empresa, verifica-se que existem relagdes bastante importantes entre as condi-
¢bes macroecondmicas e as taxas de incumprimento, cuja compreensao é bastante importante do
ponto de vista da estabilidade financeira.
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A DISTRIBUICAO DE PERDAS NO CREDITO A EMPRESAS
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1. INTRODUGAO

O objectivo deste artigo é caracterizar a distribuigdo das perdas em empréstimos a empresas nao fi-
nanceiras portuguesas sob diferentes cenarios macro-econémicos. Esta questéo é relevante por di-
versas razdes. Por um lado, o desenvolvimento de modelos de incumprimento de empréstimos em
diferentes segmentos de mercado, bem como outras ferramentas de analise econémica, sao indis-
pensaveis para a avaliagéo da robustez do sistema financeiro realizada periodicamente por agéncias
internacionais. Atitulo de exemplo, em 2006 o FMI realizou um Programa de Avaliagao do Sistema Fi-
nanceiro (Financial Sector Assessment Program - FSAP) em Portugal, no contexto do qual foi desen-
volvido pelo Banco de Portugal um modelo de incumprimento de crédito incorporando factores
macro-econoémicos. Este modelo foi usado para obter estimativas do valor esperado, bem como da
distribuicdo das perdas em empréstimos a empresas nao financeiras, essenciais na realizagéo de
stress tests ao sistema bancario'. Por outro lado, este tipo de abordagem é util do ponto de vista regu-
latério, na medida em que permite avaliar a adequagao dos fundos das institui¢des financeiras quan-
do sujeitas a choques macro-econdémicos adversos. Em particular, & possivel avaliar qual o capital
necessario para que um conjunto de bancos, ou um banco em particular, cubra perdas n&o espera-
das, com muito baixa probabilidade de ocorréncia e contingentes a um dado cenario macro-econémi-
co adverso. Na medida em que as perdas na carteira de crédito sdo uma das principais
condicionantes da rendibilidade dos bancos, os reguladores dedicam esforgos consideraveis para ga-
rantir que, sob cenarios desfavoraveis, tanto as perdas de crédito esperadas como as ndo esperadas
num determinado horizonte temporal sejam adequadamente cobertas por provisées ou fundos pro-
prios, ou uma combinagédo de ambos. Por ultimo, a distribuicdo das perdas pode ainda ser usada em
avaliagOes periodicas de risco de crédito, de forma a identificar fraquezas na carteira de empréstimos
a empresas nao financeiras. Suponha-se, a titulo de exemplo, que um analista considera dois
cenarios macro-econdmicos distintos: um com taxas de juro particularmente elevadas e outro com um
grande crescimento do desemprego. Caso o analista conclua que a distribuicdo de perdas sob o
primeiro cendrio € mais adversa do que sob o segundo, pode consequentemente recomendar
especial atencdo a avaliagdo de questdes relacionadas com taxas de juro.

Com base nos dados da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), entre outros dados de em-
presas portuguesas, este estudo recorre a um modelo de resposta binaria para estimar a probabilida-
de de incumprimento num empréstimo concedido a uma empresa néo financeira. Sdo efectuadas
simulagbes de Monte Carlo de modo a estimar a distribuicdo das perdas em empréstimos deste tipo

* Asopinides expressas neste artigo sao da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Os resultados e detalhes dos stress tests levados a cabo no contexto do FSAP de 2006 do FMI estéo disponiveis em Banco de Portugal ( 2007),
Occasional Paper n.° 1, sendo que algumas partes desse estudo coincidem com outras do presente artigo.
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no contexto de um cenario “base” e dois cenarios “adversos” — “ajustamento abrupto” e “assincronia
ciclica™. Os cendrios macroecondmicos referem-se ao periodo de 2005 a 2008 e consistem em pro-
jecgdes que resultam de um modelo macroeconémico completo para a economia portuguesae’. Todos
os cenarios foram construidos com base em informagéo disponivel até Dezembro de 2005. Assim, os
cenarios macroeconomicos apresentados nao séo previsdes das condigdes macroecondmicas actu-
ais, nem reflectem a avaliagdo do Banco de Portugal daquele que seria um cenario adverso sob as
condigbes actuais. Pelo contrario, pretende-se apenas dar uma perspectiva geral sobre a avaliagao
de risco de crédito num dado momento.

O cendrio base consiste numa extenséo até 2008 das projec¢cdes macroecondmicas realizadas no
contexto do Exercicio de Projeccdo Macroecondmica do Eurosistema de Dezembro de 2005*. Este
cenario admite uma recuperagao moderada das condigdes macroecondémicas no periodo de 2006 a
2008.

O cenario de ajustamento abrupto assume um ajustamento subito dos desequilibrios globais em
2006. A actividade econémica dos EUA desacelera de forma repentina, provocando uma queda da
actividade econdmica global. Verifica-se uma apreciacéo real do euro em relagao ao délar e um de-
créscimo acentuado nos indices bolsistas globais. Admite-se ainda que o BCE responde a estes
desenvolvimentos reduzindo as taxas de intervengéo.

O cenario de assincronia ciclica considera o impacto de um aumento de produtividade inesperado na
area do euro, provocando um aumento da procura interna e das importagdes do conjunto destas eco-
nomias. Contudo, estes efeitos ndo se transmitem a economia portuguesa, dado que se assume uma
perda significativa de quotas de mercado das exportagdes face ao cenario base. Os pregos do petro-
leo aumentam ao longo do horizonte da simulagdo. O BCE ajusta as taxas de curto prazo em alta. A
assincronia ciclica entre Portugal e as restantes economias da area do euro reflecte uma queda da
actividade econdmica nacional, em contraste com o forte crescimento nos restantes paises da area
do euro.

Apos a definicdo dos cenarios macroeconémicos, procede-se a sua incorporagdo no modelo de in-
cumprimento de crédito. Finalmente, recorrendo a simulagdes de Monte Carlo e sob algumas hipéte-
ses simplificadoras, é possivel analisar a distribuicdo de perdas em empréstimos a empresas nao
financeiras, bem como alteragbes no racio de adequacgdo de fundos proprios do sector bancario
portugués associadas a cada cenario.

Conclui-se que a distribuigdo de perdas é enviesada a direita, sendo que o percentil 95 das perdas em
2008 é igual a 184 por cento da média no cenario base, 146 por cento da média no cendrio de ajusta-
mento abrupto e 144 por cento no cenario de assincronia ciclica. Os resultados referidos implicam
que, a medida que as perdas esperadas aumentam, as perdas tendem a situar-se mais proximo da
média em termos relativos. Por outras palavras, no cenario base as perdas esperadas em 2008 séo
reduzidas, e a probabilidade de as perdas se situarem 84 por cento acima da média é de 5 por cento.
Sob condi¢bes adversas as perdas esperadas sao elevadas, mas com a mesma probabilidade de 5
por cento, estas situar-se-do apenas 46 ou 44 por cento acima da média nos cenarios de ajustamento
abrupto e assincronia ciclica, respectivamente. Deste modo, parece existir um mecanismo que
estreita a distribuicdo das perdas a medida que as perdas esperadas aumentam.

(2) Detalhes sobre 0 modelo estatistico e outros aspectos da estimagao da probabilidade de incumprimento estao disponiveis em Anfunes, Ribeiro e Antdo

(3) Para detalhes sobre o modelo macroeconémico, ver Castro (2005).

(4) Estas projecgdes foram revistas posteriormente, tendo sido divulgada uma actualizagdo das mesmas nas edigdes de Verao de 2006 e Inverno de 2006 do
Boletim Economico do Banco de Portugal.
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Em termos do racio global de adequagéo de fundos proprios, conclui-se que no final de 2005 o sector
bancério portugués era perfeitamente capaz de absorver os choques macroecondémicos postulados
nos cenarios adversos, mantendo-se o referido racio confortavelmente acima do requisito minimo de
8 por cento ao longo de todo o periodo de simulag&o. Tendo por base a situagéo dos bancos portugue-
ses em Dezembro de 2005, as estimativas implicam que as perdas anuais na carteira de empréstimos
a empresas nao financeiras sao significativamente inferiores ao excesso de capital em relagdo ao
minimo regulamentar com uma probabilidade de 99.5 por cento.

O presente artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A préxima Seccdo descreve brevemen-
te os cenarios macroeconémicos, os dados, o modelo de incumprimento nos empréstimos, bem como
o procedimento adoptado na estimagéao das perdas. A Seccdo 3 apresenta as principais caracteristi-
cas da distribuicdo das perdas. A Seccédo 4 avalia o impacto das condigdes macroecondémicas no ra-
cio de adequacgao de fundos proprios da totalidade do sistema bancario portugués, mantendo todos
os outros factores de risco constantes. Por fim, a Seccédo 5 conclui.

2. MODELAGAO DE PERDAS SOB CENARIOS MACROECONOMICOS

A presente Seccao descreve os cendrios macroeconémicos, os dados, o modelo de incumprimento
nos empréstimos e o procedimento adoptado na estimagéao das perdas, consistindo essencialmente
num resumo da informacgéo disponivel em Antunes, Ribeiro e Antdo (2006).

2.1. Cenarios macroeconémicos

Foram construidos um cenario macroecondémico base e dois cenarios adversos. Os trés cenarios fo-
ram baseados em projecgdes das condicbes macroecondmicas para a economia portuguesa obtidas
através de um modelo macroeconémico completo5.

O cenario base consiste numa extensao a 2008 (com ligeiras alteragdes) das projecgdes macroeco-
némicas efectuadas no contexto do Exercicio de Projecgdo Macroeconémica do Eurosistema realiza-
do em Dezembro de 2005. Este cenario compreende uma recuperagao econémica moderada no
periodo de 2006 a 2008 face a 2005.

O cenario de ajustamento abrupto assume um ajustamento subito dos desequilibrios globais em
2006. Verifica-se um forte abrandamento da actividade econdmica dos EUA, que se traduz numa que-
da da actividade econdémica global. Os investidores reduzem a exposi¢ao das suas carteiras ao dolar,
levando a uma apreciagéo real do euro face a moeda norte-americana. Verifica-se também uma forte
queda dos indices bolsistas a escala global. Por ultimo, assume-se que o BCE responde a estes de-
senvolvimentos reduzindo as taxas de intervengdo, em consequéncia do decréscimo da inflagdo
provocado pela apreciagdo do euro, bem como do abrandamento da actividade econdémica.

O cenario de assincronia ciclica considera o impacto de um aumento de produtividade inesperado na
area do euro. Neste cenario, verificam-se igualmente taxas de crescimento negativas do produto ao
longo do horizonte da simulagéo, embora a recesséo observada seja menos pronunciada que a verifi-
cada no cenario de ajustamento abrupto. A formagéao bruta de capital fixo € 0 consumo privado séo os
agregados mais afectados pelo aumento das taxas de juro. O aumento da procura externa nio se tra-
duz numa subida das exporta¢des portuguesas — pelo contrario, assume-se uma queda de quota de

(5) Como acima mencionado, os cenarios macro-econémicos devem ser interpretados como meramente ilustrativos, ver nota 4.
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Quadro 1

CENARIOS MACROECONOMICOS

Valores em percentagem

2005 2006 2007 2008

Base

Taxa de juro de curto prazo 2.2 2.2 2.3 2.4

Taxa de crescimento do PIB 0.3 0.8 1.0 1.3
Ajustamento abrupto

Taxa de juro de curto prazo 2.2 1.0 0.8 0.9

Taxa de crescimento do PIB 0.3 -1.0 -0.7 -0.1
Assincronia ciclica

Taxa de juro de curto prazo 22 3.6 4.2 4.9

Taxa de crescimento do PIB 0.3 -0.2 -0.6 -0.2

mercado de 3 pontos percentuais por ano face ao cenario base. Assim, este cenario envolve um
crescimento negativo do produto, bem como taxas de juro e de inflagdo elevadas.

De forma a cumprir os objectivos orgamentais para 2006 e 2007 estabelecidos no Programa de Esta-
bilidade e Crescimento, foram incluidas nos cenarios medidas adicionais de consolidagao fiscal.

O Quadro 1 apresenta detalhes acerca do comportamento da taxa de juro de curto prazo e do cresci-
mento do PIB nos varios cenarios.

2.2. Dados e modelo estatistico

Os dados foram recolhidos de duas fontes: a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) foi utili-
zada para a obtengdo de dados de crédito e a base de dados Estatisticas Gerais (EG) foi utilizada
para a obtencéo de informacéo especifica ao nivel da empresa. Recorreu-se a uma amostra de em-
presas classificadas em termos de divida total registada na CRC (num total de 4 classes, atribuindo
maior representatividade na amostra as empresas com maior nivel de divida agregada), que foi estra-
tificada por sector de actividade (num total de 15 sectores diferentes). Definiu-se “empréstimo” como
a unidade estatistica de observagao, uma vez que é este o conceito de interesse relevante aquando
da analise de episddios de incumprimento em empréstimos especificos. Por “empréstimo” enten-
de-se a relagdo de crédito bilateral entre uma empresa da amostra e um Unico intermediario
financeiro. Os dados mensais da CRC foram trimestralizados. A amostra inclui quase 2 milhdes de
observagdes e cobre o periodo entre 1995T1 e 2004T4.

Recorre-se a um modelo probit no qual o episédio de “incumprimento” é definido da seguinte forma.
Para cada empréstimo calcula-se, em primeiro lugar, o montante total em divida em termos brutos e o
montante cujo pagamento esta em atraso (sendo que este & necessariamente igual ou inferior ao
montante anterior). O empréstimo entra em “incumprimento” quando se registam montantes em atra-
so0 em trés meses consecutivos e ndo existem quaisquer montantes em atraso no més anterior a esse
periodo.

O modelo inclui regressores ao nivel do empréstimo, ao nivel da empresa e a nivel agregado. Como
exemplos temos, ao nivel do empréstimo, um indicador para o caso de, excluindo o empréstimo em
analise, o devedor ter em média entrado em incumprimento em mais de metade dos empréstimos du-
rante o trimestre em analise. Ao nivel da empresa recorre-se, por exemplo, a variaveis categoricas
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para identificar o sector de actividade e a divida total da empresa. A nivel macroeconémico usa-se,
por exemplo, as taxas de juro nominais de curto prazo e desvios do PIB em relacéo a tendéncia.

A distribuicdo das perdas é determinada através de simulagdes de Monte Carlo. Em cada simulagéo,
o modelo é utilizado para classificar aleatoriamente cada empréstimo como tendo ou ndo entrado em
incumprimento. Através do somatorio de todos os empréstimos em incumprimento, obtém-se uma
medida agregada do incumprimento para a experiéncia em causa. A repeticdo recorrente deste pro-
cedimento permite obter uma estimativa de Monte Carlo da distribuicdo das perdas em empréstimos.

Com o intuito de realizar simulagdes sob os trés cenarios macroecondémicos, assume-se que a estru-
tura da carteira de crédito ndo se altera em fungéo das condigdes macroecondémicas. Deste modo, a
totalidade da variagédo na distribuicdo das perdas é causada por alteracdes nas variaveis macroeco-
nomicas, quer directamente, quer através de interac¢des entre estas e as variaveis ao nivel da em-
presa. Esta hipétese simplificadora ndo € imune a criticas, uma vez que ignora alteragdes endégenas
da carteira de crédito que deveriam ocorrer em consequéncia da evolugao das condigbes macroeco-
némicas, nomeadamente o incumprimento e eventual cessacao de actividade de algumas empresas,
bem como o aparecimento de novas empresas e empréstimos. Opta-se por manter a carteira de cré-
dito inalterada, assumindo implicitamente que as empresas e empréstimos que saem da carteira nao
sdo significativamente diferentes das empresas e empréstimos que entram na carteira.

O exercicio acima descrito esta ainda sujeito a outras criticas. Em primeiro lugar, o modelo de incum-
primento de crédito utilizado omite dimensdes potencialmente relevantes para a explicagao do incum-
primento. Este facto deve-se a indisponibilidade de informagéo detalhada sobre os balangos das
empresas, sendo que a utilizagido de informagédo mais pormenorizada permitiria uma melhor caracte-
rizacdo de cada empresa. Em segundo lugar, a existéncia de heterogeneidade nao observada pode
também introduzir problemas técnicos de ordem econométrica. Tendo em conta estas criticas, assim
como a hipétese de a estrutura da carteira de crédito permanecer inalterada, os resultados deverao
ser interpretados com precaugéo.

Devido a restrigbes computacionais, recorre-se a uma amostra representativa da carteira de crédito
das empresas nao financeiras portuguesas no final de 2004. Sao realizadas 10.000 experiéncias para
cada ano e cenario no horizonte de simulagao.

3. ADISTRIBUIGAO DAS PERDAS

Previamente a analise da distribuigdo das perdas, observe-se a evolugéo do valor esperado das mes-
mas (em percentagem da totalidade da exposicdo a empresas néo financeiras), que se apresenta no
Quadro 2, em cada um dos anos do horizonte de projec¢éo e em cada cenario macroeconémico.
Assumiu-se que, em média, 50 por cento de um empréstimo em incumprimento constitui uma perda
efectiva, o que corresponde a uma LGD de 0.5 na terminologia de Basileia II.

Quadro 2

PERDAS ESTIMADAS EM CADA CENARIO NA CARTEIRA DE CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Todos os valores em percentagem

2005 2006 2007 2008
Base 1.1 1.1 1.0 1.0
Ajustamento abrupto 1.1 1.5 1.7 21
Assincronia ciclica 1.1 1.4 1.8 2.3
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Tal como seria de prever, as perdas esperadas em 2008 nos cenarios adversos sao muito superiores
as perdas esperadas no cenario base. Este facto deve-se essencialmente a recessdo econémica ine-
rente aos dois cenarios adversos. O cenario de assincronia ciclica induz um nivel mais elevado de
perdas em 2008, em resultado da subida das taxas de juro. No cenario de ajustamento abrupto, as ta-
xas de juro mais baixas (em relagdo ao cenario base) mostram-se insuficientes para compensar o
efeito do crescimento econdmico fortemente negativo. Recorde-se que, em ambos os cenarios, o
produto cresce significativamente abaixo da sua tendéncia de longo prazo.

Nos Graficos 1 e 2 apresenta-se a distribuicdo das perdas como fracgdo da média das perdas no cenario
base em comparagao com cada um dos cenarios adversos®. O Quadro 3 apresenta percentis das per-
das medidas em percentagem da média das perdas para cada um dos trés cenarios.

Adistribuicdo das perdas no cenario base varia pouco ao longo do tempo, facto que é consistente com o
reduzido ritmo de decréscimo das perdas esperadas no horizonte de simulagao determinado pela varia-
¢ao das condigbes macroecondmicas. Em termos gerais, a distribuicdo das perdas totais € enviesada a
direita, com mediana préxima de 90 por cento da média ao longo de todo o horizonte de simulagdo. Para
além disso, a distribuicao & bi-modal, caracteristica que € comum aos cenarios adversos até 2006. Em
2005, por exemplo, existe um maximo local da densidade de probabilidade ligeiramente acima de 160
por cento da média no cenario base. Este facto estara provavelmente relacionado com a concentragao
de empréstimos de montante elevado na carteira de crédito. Na maior parte das situagdes, as perdas
s&o préximas da mediana na medida em que apenas alguns empréstimos de grande dimensao entram
em incumprimento. Contudo, caso um numero suficientemente elevado de grandes empréstimos entre
em incumprimento, o efeito cumulativo sera tal que, para um determinado valor elevado de perdas, a
densidade de probabilidade se tornaria consideravel. Este resultado podera ocorrer 10 por cento das
vezes, que corresponde aproximadamente a massa de probabilidade acima de 1.5 no Grafico 1 em
2005.

Tal como documentado no Quadro 3, as caracteristicas da distribuigéo relativa de perdas no cenario de
ajustamento abrupto ndo diferem em muito das do cenario base. Numa primeira observagao, salienta-se
o facto de o valor modal secundario se aproximar da média no final do horizonte de projeccéo. Existe al-
guma evidéncia preliminar de que esta concentragao de massa de probabilidade esta em parte associa-
da ao peso elevado de empresas de grande dimenséao na carteira, sugerindo que os choques adversos
tém impacto na distribuigao de perdas de crédito essencialmente através de um aumento do valor espe-
rado da probabilidade de incumprimento na carteira de empresas de menor dimensao, ao passo que a
parte inesperada das perdas advém essencialmente das empresas maiores, a que esta associada me-
nor perda esperada. Este facto esta em linha com a forma como estao calibradas as férmulas de calculo
de activos ponderados pelo risco para efeitos do racio de adequacgao de fundos proprios no ambito de
Basileia ll, cujos parametros s&o, para uma mesma probabilidade de incumprimento, mais favoraveis a
pequenas que a grandes empresas.

Sob o cenario de ajustamento abrupto, o coeficiente de variagdo (definido como o racio entre o des-
vio-padrao e a média) da distribuicdo das perdas decresce 32 por cento ao longo do horizonte da simula-
¢ao. Este decréscimo na dispersao relativa das perdas é consistente com a estrutura desenvolvida em
BCBS (1999), que demonstra que o coeficiente de variagdo das perdas associadas a um determinado
empréstimo é aproximadamente proporcional a \/1/7 para valores de p reduzidos, onde p representa a

probabilidade média de incumprimento’. Uma vez que sob o cendrio de ajustamento abrupto a deterio-

(6) Todos os histogramas apresentados neste artigo sao estimativas da fungéo de probabilidade, obtidas com base num kernel gaussiano dos dados gerados
artificialmente.

(7) Este facto verifica-se quer o valor das LGD seja ou ndo estocastico.

Banco de Portugal | Relatétio de Estabilidade Financeira 2006



Artigos | Parte I

Grafico 1

DISTRIBUICAO DAS PERDAS ANUAIS EM FRACGCAO DA MEDIA
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DISTRIBUIGAO DAS PERDAS ANUAIS EM FRACGAO DA MEDIA
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Quadro 3
PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA MEDIA
2005 2006 2007 2008
Base p1 73 73 72 73
p5 77 77 76 76
p50 90 90 89 90
p95 177 181 183 184
p99 208 217 218 221
Ajustamento abrupto p1 73 75 75 76
p5 77 78 79 79
p50 90 91 92 91
p95 177 156 152 146
p99 208 188 185 183
Assincronia ciclica p1 73 73 75 76
p5 77 77 78 79
p50 90 90 91 92
p95 177 178 153 144
p99 208 209 193 177

racao de p € uniforme para os varios empréstimos, o coeficiente de variagdo da distribuicao das perdas
totais em crédito devera também diminuir.

Os comentarios acima aplicam-se igualmente ao cenario de assincronia ciclica, embora o aumento das
taxas de juro no cenario de assincronia ciclica resulte num valor esperado das perdas mais elevado no
final do horizonte de simulagao.

Os Graficos 1 e 2 ndo permitem identificar o montante das perdas em proporgéo da exposigao total. Por
sua vez, o Quadro 2 mostra que, em termos da exposigao relevante e, numa base anual, as perdas sdo
de cerca de 1 por cento da exposi¢édo no cenario base. Os Graficos 3 e 4 e o Quadro 4 caracterizam a
perda total anual em percentagem do montante total de exposicdo. Esta € uma medida relativa de
Value-at-Risk (VaR). Por exemplo, o VaR a 99 por cento é o limiar acima do qual as perdas podem ocor-
rer em apenas um em cada cem anos®.

Em termos dos resultados do VaR relativo, (medido em percentagem do valor total da carteira), a dife-
renga mais 6bvia entre o cenario base e os cenarios adversos € o facto de a distribuigdo nestes Ultimos
cenarios se deslocar para a direita durante o periodo de simulagéo (ver Graficos 3 e 4), ao passo que no
cenario base a distribuicdo permanece basicamente estatica. Este facto reflecte o ambiente
macroecondmico desfavoravel nos cenarios adversos.

De acordo com o Quadro 4, o valor estimado para o total das perdas no cenario base em 2005 ¢ inferior
a 2 por cento da exposigao agregada com uma probabilidade de 95 por cento. De um ponto de vista mais
conservador, os resultados sugerem também para 2005 perdas n&o superiores a 2.3 por cento da expo-
sica0 para um nivel de confianca de 99 por cento®. Constata-se que uma diminuig&o das perdas ao lon-
go do horizonte de simulagédo é acompanhada por uma redugao nos niveis a 95 e a 99 por cento. Para o
cendrio de ajustamento abrupto, os valores correspondentes aumentam em 1 e 1.5 pontos percentuais.
No caso de assincronia ciclica, estes valores sao, respectivamente, 1.4 e 1.8 pontos percentuais. Este

(8) Note-se que neste exercicio apenas foi considerado o VaR de empréstimos a empresas n&o financeiras, tendo sido ignorado o VaR associado a outras
exposicdes, designadamente face a particulares.

(9) Num contexto algo diferente (recorrendo a uma forma reduzida de um modelo que relaciona variaveis macroeconémicas e medidas de risco de crédito) e
referindo-se a carteira de crédito a empresas néo financeiras finlandesas em 200372, Virolainen (2004) reporta um valor comparavel de 1.81 por cento.
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Grafico 3

DISTRIBUICAO DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA EXPOSIGAO TOTAL
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Quadro 4

PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA EXPOSICAO TOTAL

2005 2006 2007 2008
Base p1 0.8 0.8 0.7 0.7
p5 0.9 0.9 0.8 0.7
p95 2.0 2.0 1.9 1.8
p99 23 24 2.2 22
Ajustamento abrupto p1 0.8 1.1 1.3 1.6
p5 0.9 1.1 1.3 1.6
p95 2.0 2.3 2.6 3.0
p99 23 2.7 3.1 3.8
Assincronia ciclica p1 0.8 1.0 1.3 1.8
p5 0.9 1.0 1.4 1.9
p95 2.0 24 2.7 3.4
p99 23 2.8 34 4.1

facto implica que, em termos de crédito a empresas ndo financeiras, o cenario de assincronia ciclica é
mais desfavoravel do que o cenario de ajustamento abrupto, tanto em média como na aba direita da
distribuicao de perdas.

De modo a proporcionar uma nogéo quantitativa da variagdo dos resultados entre o cenario base e os
cenarios adversos, considere-se o seguinte exemplo. Para o cenario de ajustamento abrupto, a perda
mediana em 2008 é de 1.9 por cento da exposicéo total. Por outro lado, tal perda corresponde ao per-
centil 96 no cenario base. Assim, caso o cenario de ajustamento abrupto se materializasse, um resulta-
do com perdas superiores a 1.9 por cento da exposigao teria uma probabilidade de 50 por cento,
enquanto que no cenario base tal resultado seria possivel mas com uma probabilidade muito inferior (4
por cento).

4. IMPACTO NO RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

A presente Seccao trata a forma como as perdas afectam o racio de adequacgéo de fundos préprios
sob os trés cenarios macroeconémicos'®. Para este fim, recorre-se a hipdteses sobre o comporta-
mento dos bancos ao longo do horizonte de simulagdo de modo a simplificar a analise. Assim, assu-
me-se que as perdas seguem a distribuicdo documentada na Secgdo 3. Com base nos dados de
fundos proéprios, activos ponderados pelo risco e exposic¢ao total no final de 2005, estima-se o impacto
da variabilidade das perdas nos fundos proprios. Em seguida, estas estimativas sdo usadas de modo
a obter o impacto das perdas em empréstimos a empresas nao financeiras no racio de adequacgao de
fundos proéprios, ignorando qualquer outro impacto. Deste modo, as simula¢des foram realizadas com
base no pressuposto de que a variabilidade das perdas nos empréstimos a empresas nao financeiras
€ a unica fonte de variabilidade do referido racio.

O ponto inicial do racio de adequacgao de fundos préprios foi calibrado com dados reais — o valor agre-
gado da variavel para a totalidade do sistema bancario no final de 2005 (11.3 por cento). Este nivel im-
plica um excesso de capital de cerca de 3.3 pontos percentuais, resultante da comparagdo com o
valor minimo regulamentar de 8 por cento. Importa salientar que, no contexto das regras de Basileia ll,

(10) O racio de adequagao de fundos proprios € o quociente entre os fundos proprios consolidados e os activos ponderados pelo risco.
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este valor minimo de capital pode ser entendido como o valor suficiente para cobrir perdas inespera-
das particularmente elevadas no horizonte de um ano, tendo em conta a adequacao da politica de
provisionamento para a cobertura de perdas esperadas e assumindo que estdo em funcionamento
sistemas adequados de controlo e gestéo de risco. Por outras palavras, 8 por cento dos activos pon-
derados pelo risco seria o VaR para um nivel de confianga conservador, tal como 99.5 por cento. Des-
te modo, a probabilidade de se verificarem perdas superiores aos requisitos de fundos préprios no
periodo de um ano seria inferior a 0.5 por cento.

O exercicio proposto nesta Secgdo consiste em determinar a distribuicdo do excesso de capital em re-
lacdo ao minimo regulamentar considerando que (i) as caracteristicas gerais da carteira de crédito a
empresas nao financeiras permanecem inalteradas; (ii) os fundos proprios esperados, os activos pon-
derados pelo risco e a exposigao total se mantém nos niveis de 2005; (iii) todas as outras fontes de ris-
co ou sdo ignoradas ou estdo, por hipétese, cobertas por provisdes ou pelo fluxo esperado de
resultados; e (iv) a evolugdo das condigdes macroeconémicas segue um determinado cenario.

Uma vez que as perdas tém um impacto directo nos fundos préprios e se assume que o capital regula-
mentar e os activos ponderados pelo risco mantém os valores de 2005, a distribuicdo do excesso de
capital em pontos percentuais do racio de adequacgao de fundos préprios € semelhante as apresenta-
das nos Graficos 1 e 2, apds adequadamente invertidas e reescalonadas. Esta é, naturalmente, uma
hipétese assumida com o objectivo de simplificar a analise. Quando confrontados com o impacto de
choques macroeconodmicos nas perdas em empréstimos, 0s bancos ajustam a sua carteira (aumen-
tando ou diminuindo o crédito total a empresas nao financeiras ou alterando a composigéo deste). A
medida que se verificam incumprimentos e novas empresas iniciam actividade, as caracteristicas do
conjunto de riscos alteram-se. Assume-se, assim, que os bancos alteram as suas carteiras e ajustam
o capital regulamentar de forma a manter os activos ponderados pelo risco esperados e os requisitos
de fundos préprios nos niveis de 2005.

Os resultados sao apresentados no Quadro 5. A probabilidade de, em 2008, o excesso de capital ser
inferior a 2.8 pontos percentuais € de 0.5 por cento no cenario base. No cenario de ajustamento
abrupto, com a mesma probabilidade, o excesso de capital sera inferior a 2.1 pontos percentuais, e no
cenario de assincronia ciclica inferior a 1.9 pontos percentuais. Assim, a carteira de crédito a empre-

Quadro 5

PERCENTIS E MEDIA DO EXCESSO DE CAPITAL RESULTANTE DE PERDAS NO CREDITO A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS

Valores em pontos percentuais

2006 2007 2008
Base p0.5 2.6 2.7 2.8
p1 2.8 2.8 29
média 3.3 3.4 3.4
p50 3.4 3.4 3.4
Ajustamento abrupto p0.5 2.5 23 21
p1 2.6 25 22
média 3.2 3.1 29
p50 3.2 3.1 3.0
Assincronia ciclica p0.5 2.5 2.2 1.9
p1 2.6 24 2.0
média 3.2 3.1 2.8
p50 3.3 3.1 2.9
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sas nao financeiras seria, no maximo, responsavel pela perda de cerca de um tergo do excesso de ca-
pital num horizonte de trés anos com uma probabilidade de 99.5 por cento, e condicional a
materializagao de cenarios macro-econdémicos particularmente adversos.

A principal conclusao a reter do presente exercicio € o facto de o impacto de factores puramente ma-
croecondémicos no racio de adequacgao de fundos préprios por via do comportamento das empresas
nao financeiras, apesar de significativo, afigurar-se controlavel, mesmo sob hipéteses adversas.

5. CONCLUSAO

O presente artigo descreve e apresenta resultados a respeito da distribuicao das perdas na carteira
de crédito a empresas nao financeiras portuguesas sob trés cenarios macroeconémicos distintos (o
cenario base e dois cenarios adversos, denominados ajustamento abrupto e assincronia ciclica), para
a totalidade dos bancos portugueses. As principais conclusdes a retirar da analise séo: (i) os factores
macroeconémicos afectam a distribuicdo das perdas, quer em termos de localizagdo (média e media-
na), quer em termos de forma (enviesamento, dispersao e localizagao relativa das modas); (ii) os ce-
narios adversos induzem um comportamento das perdas significativamente mais desfavoravel que o
verificado sob o cenario base; (iii) o cenario de assincronia ciclica, em que a economia portuguesa en-
tra em recessdo num contexto de forte recuperacao da economia da area do euro, é mais adverso do
que o de ajustamento abrupto dos desequilibrios macroecondémicos globais, essencialmente devido
as taxas de juro mais elevadas; (iv) apesar de a analise ter ignorado outras fontes de risco que deveri-
am ser considerados para a obtencao de resultados mais completos, o excesso de capital do sistema
bancéario em termos agregados afigura-se suficiente para absorver confortavelmente choques de
muito baixa probabilidade na carteira de empréstimos a empresas néo financeiras, permitindo que o
racio de adequagao de fundos proprios permaneca significativamente acima do minimo regulamentar.
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Quadro A1

PRINCIPAIS INDICADORES (continua)

Em percentagem; valores em final de periodo

Indicadores macroeconémicos e financeiros

Taxa de variagao real do PIB
EUA
Area do euro
Portugal

Saldo orgamental (em percentagem do PIB)
EUA
Area do euro
Portugal

Saldo da balanga corrente (em percentagem do PIB)

EUA
Area do euro
Portugal

Prego do petréleo (Tvh USD brent)

Taxas de juro de referéncia da politica monetaria
EUA
Area do euro

Euribor 3 meses

Yield das obrigagdes do Tesouro 10 anos
EUA
Area do euro

Mercados accionistas (tvh)
S&P 500
Dow Jones Euro Stoxx
PSI Geral
PSI Servigos Financeiros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
25 3.7 45 4.2 4.4 3.7 0.8 1.6 25 3.9 3.2 3.3
2.6 1.5 26 2.8 3.0 3.9 1.9 0.9 0.8 2.0 14 2.6
23 3.6 4.2 4.7 3.9 3.9 2.0 0.8 -0.8 1.3 0.5 1.3
-3.1 -2.2 -0.8 0.4 0.9 1.6 -0.4 -3.8 -4.8 -4.6 -3.7 -2.6
-5.1 -4.3 -2.6 -2.3 -1.4 -1.0 -1.9 -2.6 -3.1 -2.8 -2.4 -1.6
-4.2 -3.8 -2.8 -2.4 -2.7 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.3 -6.1 -3.9
-1.5 -1.6 -1.7 -2.4 -3.2 -4.2 -3.8 -4.5 -4.8 -5.7 -6.4 -6.5
n.d. n.d. 14 0.7 0.3 -0.7 0.0 0.6 0.4 1.0 0.1 -0.3
-2.8 -4.2 -5.9 -7.0 -8.5 -10.2 -9.9 -8.1 -6.1 -7.7 -9.7 -9.5
1.7 28.9 -29.4 -37.2 142.7 -6.7 -13.6 46.6 -1.2 34.0 44.4 5.5
5.50 5.25 5.50 4.75 5.50 6.50 1.75 1.25 1.00 225 4.25 5.25
n.d. n.d. n.d. n.d. 4.00 5.75 4.25 3.75 3.00 3.00 3.25 4.50
n.d. n.d. n.d. n.d. 3.34 4.86 3.29 2.87 212 2.16 2.49 3.73
5.57 6.42 5.74 4.65 6.44 5.11 5.05 3.82 4.25 4.22 4.39 4.70
7.67 6.30 5.42 3.93 5.49 5.02 5.13 4.26 4.33 3.72 3.36 4.06
34.1 20.3 31.0 26.7 19.5 -10.1 -13.0 -23.4 26.4 9.0 3.0 13.6

8.7 21.2 37.0 29.8 39.5 -5.9 -19.7 -34.5 18.1 10.0 23.0 20.3
-4.6 32.6 65.2 26.2 12.6 -8.2 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3
n.d. n.d. nd. n.d. nd. n.d. -14.6 -24.8 4.0 12.0 24.4 34.8

Notas: tvh - taxa de variagdo homéloga; n.d.- ndo disponivel .
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Quadro A.1

PRINCIPAIS INDICADORES (continuacéo)

Em percentagem; valores em final de periodo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Situacgao financeira do sector privado nao financeiro
Particulares
Endividamento
Em percentagem do PIB 27 32 37 45 54 60 64 68 73 78 83 88
Em percentagem do rendimento disponivel 37 43 53 63 77 86 91 97 103 110 117 124
Empréstimos totais
Taxa de variagao anual n.d. 25.3 254 29.4 27.0 19.4 12.6 11.2 10.6 9.8 10.3 9.8
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes @
Taxa de variagdo anual n.d. 254 25.6 30.9 29.6 19.9 12.7 11.3 11.0 9.8 10.1 9.8
dos quais:
Para aquisi¢ao de habitagdo n.d. 25.9 27.3 34.6 30.0 20.2 14.9 16.0 11.8 10.5 11.1 9.9
Para consumo e outros fins n.d. 242 223 23.2 28.8 19.1 7.5 -0.1 8.7 7.4 6.8 9.7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento ®
Em percentagem do PIB 5.0 2.8 1.1 0.7 -0.4(0.8) 1.1 2.6 29 34 29 34 1.8
Em percentagem do rendimento disponivel 6.9 4.0 1.6 1.1 -0.6(1.1) 1.6 3.7 4.2 4.8 41 4.7 25
Poupangca corrente
Em percentagem do PIB 10.0 8.4 7.2 6.9 5.9 (6.9) 7.2 7.7 7.4 7.8 7.3 6.7 5.9
Em percentagem do rendimento disponivel 13.8 11.9 10.4 10.0 8.6 (9.9) 10.2 10.9 10.5 10.9 10.3 9.5 8.3
Investimento em activos reais ®
Em percentagem do PIB 6.7 6.4 6.7 7.0 7.2(6.9) 6.6 6.4 6.0 5.1 5.1 4.9 4.7
Variagéo dos activos financeiros
Em percentagem do PIB 11.5 10.4 10.6 18.4 15.6 13.4 141 8.1 11.7 8.0 9.6 7.9
Idem, excluindo contribuigdes extraordinarias para fundos de pensdes n.d. 10.3 10.5 18.2 15.3 13.3 13.1 6.9 1.3 7.7 8.3 7.7
Variagdo dos passivos financeiros
Em percentagem do PIB 6.4 71 8.0 17.7 14.8 12.3 11.4 5.1 8.4 5.1 6.2 6.2

Notas: (a) Taxas calculadas a partir dos empréstimos concedidos por Outras Instituigdes Financeiras Monetarias e Outros Intermediarios Financeiros, ajustados de titularizagdes através de veiculos nao residentes. (b) Os racios de capacidade/necessidade de financiamento, poupanga e investimento em percentagem do PIB
séo calculados utilizando dados das Contas Nacionais na base 1995 até ao ano 1999. Desde esta data, inclusivé e entre paréntesis, aqueles racios correspondem & base 2000 e a estimativas do Banco de Portugal. O investimento inclui a formag&o bruta de capital e as aquisigdes menos cessdes de activos ndo financeiros ndo
produzidos (essencialmente, terrenos).
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Quadro A.1

PRINCIPAIS INDICADORES (continuagao)

Em percentagem; valores em final de periodo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sociedades nao financeiras
Divida total @

Em percentagem do PIB 60 61 64 74 81 90 96 96 99 98 103 105

Taxa de variagao anual n.d. 8.4 16.1 17.6 18.1 19.2 12.7 6.1 5.6 5.1 7.6 5.3
Divida financeira ¥

Em percentagem do PIB 52 53 56 66 72 80 90 91 94 91 95 98
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes @

Taxa de variagao anual n.d. 8.5 20.8 223 256 26.4 15.5 7.3 5.4 3.2 4.1 5.5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento ®

Em percentagem do PIB 0.1 0.6 -1.1 -2.9 -3.4(-5.4) -8.2 -7.0 -6.1 -4.7 -4.3 -5.0 -6.4
Poupanga corrente®

Em percentagem do PIB 11.6 11.5 10.7 10.5 10.6(8.8) 7.2 7.8 7.9 8.1 8.6 7.2 55
Investimento em activos reais ®

Em percentagem do PIB 12.7 12.4 14.1 15.7 16.0(16.2) 16.6 15.9 14.7 13.8 13.6 13.3 12.5
Variagéo dos activos financeiros

Em percentagem do PIB 6.7 9.2 10.9 9.8 11.2 15.8 9.1 6.2 8.7 41 1.4 1.2
Variagdo dos passivos financeiros

Em percentagem do PIB 6.9 9.2 13.7 13.4 16.5 24.0 16.2 12.2 13.8 8.4 6.4 7.6

Notas: (c) Inclui empréstimos concedidos por instituigdes de crédito residentes e néo 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 Madesira), papel comercial e obrigagdes emitidas
por sociedades ndo financeiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros sectores. (d) Igual a divida total excluindo créditos comerciais e incluindo os empréstimos concedidos a sociedades néo financeiras com sede na zona franca da Madeira. Corresponde aos instrumentos das Contas Financeiras
“Titulos excepto acgbes” e “Empréstimos”.
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Quadro A.1

PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem; valores em final de periodo

Rendibilidade ©

ROE - Rendibilidade dos capitais proprios
ROA - Rendibilidade do activo

Margem financeira (perc. activo total médio)
Comissoes liquidas (perc. activo total médio)

Racio entre custos operacionais e produto bancario
Solvabilidade ©

Racio de adequagéo global dos fundos préprios
Risco de mercado

Posigao liquida aberta no mercado de acgdes em percentagem dos fundos préprios
Taxa de cobertura dos fundos de pensdes dos empregados bancarios (em percentagem dos
fundos préprios)

Risco de liquidez ©

Réacio crédito-depdsitos
Racio cobertura de passivos interbancarios por activos elevada liquidez
Gap de liquidez ©
até 3 meses
até 1ano
Para o conjunto dos bancos domésticos
Racio crédito-depdsitos
Récio cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez
Gap de liquidez ©
até 3 meses
até 1 ano

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004* 2005* 2006*
13.2 13.5 20.1 19.3 18.0 18.3 17.8 141 16.2 14.5 13.1 19.4 20.7
0.82 0.81 1.18 1.16 1.12 1.11 1.01 0.78 0.91 0.87 0.65 1.03 1.30
2.76 2.45 2.72 2.69 245 2.21 2.24 212 2.00 1.94 1.91 1.86 1.89
0.44 0.43 0.59 0.79 0.76 0.70 0.63 0.63 0.69 0.76 0.72 0.77 0.78
64.5 66.1 60.9 54.1 63.1 58.2 57.6 59.1 57.4 57.2 7.7 58.3 53.3
11.8 11.3 11.7 11.1 10.8 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4 10.2 11.3 10.9
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1.8 1.3 2.7
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -1.8 -0.8 0.1 -0.4 -0.4 1.2 5.3
62.5 65.4 725 90.9 104.7 116.0 122.7 129.5 129.1 128.3 130.9 137.5 145.6
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 85.6 80.0 100.7 99.5 110.0 98.5 99.3
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2.2 24 1.6 24 1.4 -0.9 -1.4
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -6.4 7.2 -6.3 -3.6 -5.4 -8.2 -8.9
n.d. n.d. n.d. 87.2 99.9 114.6 1211 125.6 124.8 127.2 129.2 134.2 140.7
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 88.1 91.6 120.1 120.8 127.3 126.5 115.8
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -3.5 -3.4 0.5 0.7 0.6 -0.7 -0.9
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -7.8 -7.6 -6.5 -4.8 -5.4 -7.4 -8.8

Notas: * A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas contabilisticas, que implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituigdes bancarias analisado. Esta quebra de série ndo se aplica aos indicadores baseados nas Estatisticas Monetarias e Financeiras, que dizem respeito as instituicoes
bancérias residentes. () Os indicadores apresentados para o periodo entre 1995 e 1997 dizem respeito a estimativas efectuadas pelo Banco de Portugal para um universo de instituigdes mais reduzido do que o considerado entre 1998 e 2004. (f) Para efeitos do calculo das rendibilidades do activo e dos capitais proprios foram

considerados os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios, utilizando valores médios de periodo para as variaveis de stock. (g) Apenas os valores de 2005 e 2006 foram reportados tendo em consideragao os critérios valorimétricos subjacentes a aplicagéo das NIC.
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Quadro A1

PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem; valores em final de periodo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004* 2005* 2006*

Risco de crédito

Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ao sector privado nao

financeiro ®

Taxa de variagdo anual n.d. 16.0 23.1 26.6 27.7 23.0 141 9.3 8.3 6.6 6.6 7.4 7.9
Crédito e juros vencidos (em base consolidada)

Em percentagem do crédito sobre clientes n.d. n.d. n.d. nd. n.d. 2.2 2.2 23 24 2.0 1.8 1.7 15

Em percentagem do activo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1.4 1.4 1.6 1.6 1.3 1.3 1.1 1.0
Incumprimento no crédito a particulares

Em percentagem do crédito a particulares n.d. n.d. 3.2 2.5 21 1.8 2.0 21 24 2.2 2.2 2.0 1.7
Incumprimento no crédito a sociedades n&o financeiras

Em percentagem do crédito a sociedades néo financeiras n.d. n.d. 6.4 4.7 3.2 2.5 24 24 2.2 1.7 1.7 1.7 15

Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa
Em percentagem dos empréstimos bancarios ajustados de operagdes de titularizagao

Particulares n.d. n.d. n.d. n.d. 0.22 0.27 0.43 0.39 0.61 0.32 0.32 0.29 0.53
Sociedades nao financeiras n.d. n.d. n.d. n.d. -0.01 0.34 0.74 0.76 0.57 0.52 0.52 0.60 0.42
Exposigéao internacional (para o conjunto dos bancos domésticos)
Peso dos activos externos no activo total ™ n.d. n.d. n.d. n.d. 23.1 21.7 19.8 18.1 21.6 20.5 30.3 27.6 29.0
dos quais:
Activos locais em moeda local n.d. n.d. n.d. n.d. 1.8 2.8 1.8 1.2 1.7 1.6 71 6.4 6.4
Activos internacionais, por sector de contrapartida:
Sector bancario n.d. n.d. n.d. n.d. 141 123 10.6 8.3 141 14.8 13.6 12.7 13.6
Sector ndo bancario n.d. n.d. n.d. n.d. 71 6.6 74 8.5 5.8 4.0 9.6 8.5 9.0

Fontes: Bloomberg, FMI, INE e Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série apresentada corresponde a alteragéo das normas contabilisticas, que implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de instituicdes bancérias analisado. Esta quebra de série néo se aplica aos indicadores baseados nas Estatisticas Monetérias e Financeiras, que dizem respeito as instituicdes
bancérias residentes. (h) Os valores comparaveis para 2004, 2005 e 2006 baseiam-se num novo reporte de informagao. O valor do activo total para o conjunto dos bancos domésticos do sistema bancério ¢ estimativa.
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Quadro A.2

EVOLUGAO DO INDICE GERAL PORTUGUES E DOS INDICES SECTORIAIS

Taxa de variagao anual, em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006
PSI Geral -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3
PSI 20 -24.7 -25.6 15.8 12.6 134 29.9
PSI Matérias Primas -9.7 -14.2 15.1 15.6 16.7 36.5
PSI Industrias -29.1 13.4 26.4 31.1 68.3 40.9
PSI Bens de Consumo -10.8 -13.1 -0.5 -6.7 21.2 31.6
PSI Servigos de Consumo -27.8 17.0 23.7 29.3 11.6 18.0
PSI Telecomunicagdes -17.7 -24.6 271 20.6 12.0 223
PSI Utilities -27.2 -31.4 38.0 15.5 21.7 52.4
PSI Servigos Financeiros -14.6 -24.8 4.0 12.0 24.4 34.8
PSI Tecnologia -58.9 -37.9 4.5 24.0 -9.5 -15.1

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
Aplicagbes em outras instituigbes 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:
Depésitos de clientes residentes
Depositos de clientes néo residentes
Por tipo de deposito:
Depésitos a ordem
Depésitos a prazo e de poupanca
Responsabilidades representadas por titulos
das quais: obrigagdes
Passivos subordinados
Provisdes
Outros passivos
Capitais proprios
Resultado liquido do exercicio

Total do passivo e capitais proprios

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
8 867 10 829 9642 10 063 8762 15430 8637
8 608 10 026 8 592 8987 7 857 14 327 7657
30 984 27 254 28 596 33 887 30 293 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 4 462 4881 4164
2577 2377 2406 2609 2802 3561 3471
33 594 31843 36 984 35951 32149 37 485 44 349
n.d. n.d. 10793 10 742 9697 9853 10 636
4468 4631 4600 4735 4578 4551 4315
9092 13 249 10 661 12 361 12 995 14 288 15 499
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 11099 7767 5 569 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 39 440 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 23 106 32973 38 686 49814 56 206
5239 10072 18214 27 309 30921 37 444 42 307
3892 4521 5392 8076 8721 8 883 9207
1847 2263 3119 3 354 3510 3365 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

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: n.d. - ndo disponivel. Demonstragéo elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004.
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Quadro A.4

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. Juros e proveitos equiparados 12974 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 consolidagao (lig.) @ 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. Amortizagbes 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 memobria:
Activo médio 190 527 204 773 237 223 264 753 280 795 294 640 306 275

Fonte: Banco de Portugal.

oxauy | [17 our]

Notas: Demonstragéo 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 nao consolidam nos grupos bancarios considera-
dos, parte essa atribuivel ao grupo em funcao da percentagem de participagéo detida nessas empresas. Empresas associadas s&o 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
empresas filiais excluidas da consolidagao sao aquelas em que, pese embora exista uma influéncia relevante na gestao, sdo desenvolvidas actividades incompativeis com o objectivo das contas consolidadas, nomeadamente as empresas comerciais, industriais, agricolas e de seguros. (b) O resultado antes de interesses mino-
ritarios 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 DOS BANCOS DOMESTICOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Caixa e activos face a bancos centrais 8 090 10127 7 996 8911 7795 14 651 7 803
dos quais: caixa e activos face ao Banco de Portugal 7 903 9378 7270 7 899 6 957 13613 6 853
Aplicagdes em outras instituicdes de crédito 24 436 21464 20470 21495 22 020 23029 25401
no pais n.d. n.d. 8539 10013 7 583 6 246 7 528
no estrangeiro n.d. n.d. 11931 11482 14 437 16 783 17 873
Crédito sobre clientes (liquido de provisdes) 95 878 120 529 134 819 150 840 160 391 164 170 172 314
crédito vencido n.d. n.d. 2933 3268 3835 4247 3 564
provisdes 2451 2241 2038 2252 2451 2994 2815
Titulos e imobilizagdes financeiras (liquidos de provisdes) 31320 29870 33778 32 895 28 573 29992 32408
dos quais: Titulos de emissores publicos (valor bruto) n.d. n.d. 9185 9471 8393 8 340 9124
Imobilizado nao financeiro 4252 4401 3976 4105 3961 3839 3571
Outros activos 8403 9317 9475 10772 11 140 12417 12763
Total do activo 172 379 195 708 210514 229019 233 880 248 099 254 258
Recursos de bancos centrais 1596 2979 3133 2611 1272 2923 1326
dos quais: do Banco de Portugal 1383 2658 3 300 2258 1031 2766 3195
Recursos de outras instituicdes de crédito 32756 35502 40223 40 107 37 360 34 233 29725
no pais n.d. n.d. 7812 9 857 6 564 4 660 6248
no estrangeiro n.d. n.d. 32411 30 250 30 796 29 574 23477
Recursos de clientes 110 268 120 976 119 381 126 449 129 669 133938 137732

Por residéncia do cliente:
Depdsitos de clientes residentes n.d. n.d. 95 144 98 779 101 630 102 175 106 339
Depésitos de clientes ndo residentes n.d. n.d. 24 237 27 670 28 038 31762 31392

Por tipo de deposito:

Depositos a ordem 35655 42 062 41040 44 603 47 708 47 931 49 753
Depésitos a prazo e de poupanca 74 561 78 911 78 341 81845 81960 86 006 87 978
Responsabilidades representadas por titulos 5970 11 589 20632 29 635 34 608 43 629 49 764
das quais: obrigagdes 4808 9370 16 746 25611 28 952 35676 40 198
Passivos subordinados 3625 4233 4808 7126 7 835 8 042 8422
Provisdes 1740 2153 2412 2601 2751 2685 2940
Outros passivos 5429 5302 7417 7048 6 730 7731 7 942
Capitais proprios 10 996 12975 12 508 13 442 13 654 14 917 16 409
Resultado liquido do exercicio 1241 1431 1672 1829 1488 1914 1910
Total do passivo e capitais proprios 172 379 195708 210514 229019 233 880 248 099 254 258

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: n.d. - ndo disponivel. Demonstragdo elaborada de acordo com as regras contabilisticas em vigor até Dezembro de 2004.
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Quadro A.6

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DOS BANCOS DOMESTICOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. Juros e proveitos equiparados 11761 11414 12 336 14 101 12275 11322 11225
2. Juros e custos equiparados 7 196 6691 7815 9035 7172 6 383 6283
3. Margem financeira (1-2) 4 565 4722 4521 5 066 5103 4939 4942
4. Rendimento de titulos 132 98 161 180 159 127 141
5. Comissoes liquidas 1312 1443 1479 1427 1494 1691 1918
6. Resultado de operagdes financeiras 595 534 573 338 363 488 434
7. Resultados em empresas assoc. e filiais exc. da consolidagzo (lig.) © 88 48 205 123 97 336 318
8. Outros proveitos de exploragéo (lig.) 408 422 359 558 618 742 847
9. Outros resultados correntes (4+5+6+7+8) 2 536 2 545 2777 2626 2731 3384 3657
10. Produto bancario (3+9) 7101 7 268 7298 7692 7834 8323 8 600
11. Custos com o pessoal 2 385 2 456 2264 2292 2430 2527 2 596
12. Fornecimentos e servigos de terceiros 1419 1501 1392 1584 1659 1717 1812
13. Custos administrativos (11+12) 3804 3957 3656 3877 4089 4244 4408
14. Resultado bruto global (10-13) 3297 3311 3642 3816 3745 4079 4192
15. Resultados extraordinarios 335 744 384 65 188 202 17
16. Amortizagdes do exercicio 582 611 518 538 584 589 592
17. Provisdes liquidas 1059 1318 1094 1030 1521 1457 1513
18. Resultados antes de impostos e de minoritarios (14+15-16-17) 1990 2125 2414 2312 1827 2234 2104
19. Impostos sobre lucros do exercicio 454 397 421 372 311 311 227
20. Resultados antes de minoritarios ® (18-19) 1537 1728 1993 1940 1516 1923 1877
21. Interesses minoritarios (liquidos) 364 454 452 365 302 352 384
22. Resultado do exercicio (20-21) 1173 1275 1541 1575 1215 1571 1493
Por memoéria:
Activo médio 172 379 184 044 200 744 218 879 230577 242 094 246 779

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Demonstragao 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 consolidagao” é registada a parte dos resultados gerados pelas empresas participadas que ndo consolidam nos grupos bancérios considera-
dos, parte essa atribuivel ao grupo em fungao da percentagem de participagéo detida nessas empresas. Empresas associadas séo 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
empresas filiais excluidas da consolidagéo séo 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 mino-
ritérios 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.

oxauy | [17 our]



Quadro A.7

Anexo | Parte 111

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO (NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE)

Base consolidada

Em milhdes de euros

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituigdes de crédito
No pais
No estrangeiro
Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Activos financeiros disponiveis para venda
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Crédito a clientes liquido
Investimentos detidos até & maturidade
Derivados de cobertura
Activos titularizados e ndo desreconhecidos
do qual: Crédito a clientes
Investimento em filiais
Activos tangiveis e intangiveis
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais
Recursos de outras instituigdes de crédito
No pais
No estrangeiro
Recursos de clientes e outros empréstimos
Responsabilidades representadas por titulos
Passivos subordinados
Passivos Financeiros de negociagédo
Derivados de cobertura
Passivos por activos ndo desreconhecidos em operagoes de titularizagao
Outros passivos

Total do passivo

Capital

Total do passivo e situagéo liquida

2004 2005 2006
7 555 6 205 6 906
25 041 30876 31490
n.d. 5748 5773
n.d. 25127 25718
12 900 18 150 20 266
n.d. 853 1305
n.d. 12221 12712
n.d. 5076 6248
14 806 14 037 17 876
n.d. 4169 6021
n.d. 8909 11485

n.d. 959 371
182717 199 873 222942
520 718 663
692 816 953
12157 14 186 15450
12157 14 186 15372
2613 3475 4080
3611 3 886 4301
9799 13768 12 544
272 411 305 989 337 473
3542 6215 1739
33315 38 840 42941
n.d. 5384 4078
n.d. 33 457 38 863
142784 149 139 156 606
55 694 62 807 81184
9 887 9973 9 893
2589 4 306 5776
562 956 1471

0 2363 4130
10013 13 608 11998
258 386 288 208 315738
14 025 17 782 21735
272 411 305 989 337 473

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - ndo disponivel

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal
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Quadro A.8

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO (NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE)

Base consolidada

Em milhdes de euros

. Juros e rendimentos similares

. Juros e encargos similares

. Margem financeira (1-2)

. Rendimentos de instrumentos de capital

. Rendimentos de servigos e comissées liquido

. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor
. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda

. Resultados de reavaliagdo cambial

. Resultados de alienagdo de outros activos financeiros

10. Outros resultados liquidos de exploragéo

11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10)

12. Custos com o pessoal

13. Gastos gerais administrativos

14. Amortizagdes do exercicio

15. Provisdes liquidas de reposigdes e anulagdes

16. Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas

17. Apropriagao de result. de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial)

0 N O WN =

©

18. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16+17)
19. Imposto sobre os lucros do exercicio

20. Resultado antes de interesses minoritarios (18-19)

21. Interesses minoritarios (liquidos)

22. Resultado liquido (20-21)

2004 2005 2006
12 622 13977 17 278
7 504 8601 11291
5119 5375 5987
161 217 162
1923 2212 2478
346 505 -9
104 663 455
208 53 496
72 366 743
602 417 624
8535 9809 10 936
3667 3300 3349
1891 1956 2026
562 465 449
279 187 133
1012 1138 1091
624 217 233
1749 2981 4121
228 401 724
1521 2580 3398
236 383 576
1284 2197 2822

Fonte: Banco de Portugal.

oxauy | [17 our]



Quadro A.9

Anexo | Parte 111

BALANGCO DOS BANCOS DOMESTICOS (NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE)

Base consolidada

Em milhdes de euros

Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituigdes de crédito
No pais
No estrangeiro
Activos financeiros ao justo valor através de resultados
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Activos financeiros disponiveis para venda
Titulos de capital
Instrumentos de divida
Outros
Crédito a clientes liquido
Investimentos detidos até a maturidade
Derivados de cobertura
Activos titularizados e ndo desreconhecidos
do qual: Crédito a clientes
Investimento em filiais
Activos tangiveis e intangiveis
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais
Recursos de outras instituicdes de crédito
No pais
No estrangeiro
Recursos de clientes e outros empréstimos
Responsabilidades representadas por titulos
Passivos subordinados
Passivos Financeiros de negociacéo
Derivados de cobertura
Passivos por activos ndo desreconhecidos em operagdes de titularizagdo
Outros passivos

Total do passivo

Capital

Total do passivo e situagéo liquida

2004 2005 2006

6 955 5548 6 200
21629 25780 27 085
n.d. 4795 4709

n.d. 20985 22376
12038 16 302 17 806
n.d. 622 1131
n.d. 11720 12190
n.d. 3960 4485

13 206 13117 17 051
n.d. 3775 5761

n.d. 8 383 10919

n.d. 959 371
157 128 171 226 190 964
495 693 663
669 680 886
5214 5316 7392
5214 5316 7314
2396 3204 3721
2962 3220 3593

9 006 12983 11763
231697 258 068 287 125
1010 851 1736
24 751 27 441 31258
n.d. 4610 3570

n.d. 22833 27 688
124 770 130 933 139 028
49 509 56 715 67 919
8 959 8702 8853
1921 3150 3670
539 822 1369

0 2363 4130

8693 12 439 11204
220 151 243 415 269 168
11 546 14 654 17 957
231697 258 068 287 125

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - ndo disponivel.

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal
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Quadro A.10

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DOS BANCOS DOMESTICOS (NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE)

Base consolidada

Em milhdes de euros

1. Juros e rendimentos similares

© o N O WN

-
-

2

=

. Juros e encargos similares

. Margem financeira (1-2)

. Rendimentos de instrumentos de capital

. Rendimentos de servigos e comissdes liquido

. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor
. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda

. Resultados de reavaliagdo cambial

. Resultados de alienagao de outros activos financeiros

10.
. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10)
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.

Outros resultados liquidos de exploragao

Custos com o pessoal

Gastos gerais administrativos

Amortizagdes do exercicio

Provisdes liquidas de reposi¢cdes e anulagbes

Perdas de imparidade e outras correccdes de valor liquidas

Apropriagéo de result. de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial)
Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16+17)
Imposto sobre os lucros do exercicio

Resultado antes de interesses minoritarios (18-19)

. Interesses minoritarios (liquidos)
22.

Resultado liquido (20-21)

2004 2005 2006
10 255 11192 13 662
5959 6 669 8 569
4297 4523 5093
141 198 153
1610 1835 2033
280 470 -14
120 643 412
213 29 487
66 364 695
540 356 569
7267 8419 9427
3178 2917 2915
1667 1717 1785
482 386 365
197 180 142
835 993 940
587 164 162
1498 2390 3443
196 296 587
1302 2094 2 856
197 362 547
1105 1732 2308

Fonte: Banco de Portugal.
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Quadro A.11

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

Em milhdes de euros

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

Total dos fundos proprios

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

Total dos requisitos de fundos préprios

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

Sistema bancario

Para o conjunto de instituicoes que

adoptou as NIC/NCA

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006
9715 11026 12 991 13238 13 351 13 966 14 950 13729 14 891 17 874
3834 4269 5026 7030 7 809 8313 8 567 8 337 10776 9942
821 513 2273 2999 2829 2617 2319 2092 1948 2405
13 27 0 1 0 2 2 1 0 0
12740 14 809 15745 17 270 18 331 19 664 21200 19975 23719 25411
8748 10 652 13 184 14 094 14 687 15 304 15747 15096 16 213 17 960
234 181 284 289 220 365 531 488 493 468
38 48 31 41 41 45 53 53 67 70
135 79 135 87 87 87 44 41 57 92
0 0 21 1 0 0 1 1 1 2

9 154 10 959 13 655 14 513 15035 15 802 16 377 15679 16 830 18 591
139.2 135.1 115.3 119.0 121.9 124.4 129.5 127.4 140.9 136.7
1.1 10.8 9.2 9.5 9.8 10.0 10.4 10.2 1.3 10.9
8.5 8.0 7.6 7.3 71 71 7.3 7.0 71 7.7

Fonte: Banco de Portugal.
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