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1. APRECIAGAO GLOBAL

Apdés um ano de 2009 caracterizado por uma evolugdo relativamente benigna da atividade,
rendibilidade e solvabilidade dos bancos, o sistema bancéario portugués encontra-se atualmente
sujeito a importantes elementos de risco, fortemente interligados entre si. De facto, assistiu-se em
2010 a um recrudescimento da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, com implicagdes
sobre a intermediacdo financeira na economia portuguesa. Num quadro de elevada incerteza,
observou-se recentemente uma forte diferencia¢éo do risco soberano a nivel europeu. Esta incidiu
em particular em algumas economias, incluindo Portugal, que apresentaram aumentos significativos
e ndo antevistos dos défices e da divida publica — atual e prospetiva — conjugados com a manutengéo
de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural. Aquela diferenciagao de risco exacerbou-se
a partir de finais de Abril, o que condicionou diretamente a situagdo de liquidez dos bancos, nédo
s6 em termos de custos de financiamento mas também no que se refere a capacidade de acesso
aos mercados internacionais de divida. Nao obstante as recentes decisdes de politica adotadas
pelo BCE e pelos governos da Unido Europeia, este enquadramento surge como particularmente
exigente para os bancos portugueses, o que tendera a implicar condigbes significativamente mais
restritivas de acesso ao crédito pelo setor privado n&o financeiro. Adicionalmente, a conjugagéo
do necessario processo de consolidagdo das finangas publicas com uma desejavel dinamica de
aumento da poupancga dos agentes econdmicos privados tendera a implicar custos de ajustamento
econdmico no curto prazo, que se traduzirdo numa maior materializagdo do risco de mercado e
do risco de crédito. Assim, a transicao da economia portuguesa para uma posicédo econdmica e
financeira mais sustentavel no médio prazo devera ser acompanhada por uma maior limitagdo da
alavancagem e pelo reforgo dos racios de capital do sistema bancario, em linha com as atuais
propostas de reformulagdo da regulagao financeira e da arquitetura financeira a nivel global.

Normalizagdo dos mercados financeiros internacionais no decurso de 2009, mas forte
deterioragao das finangas publicas na generalidade das economias avangadas

Ao longo de 2009, assistiu-se ao desanuviamento das tensées nos mercados financeiros obser-
vadas no final de 2008 e nos primeiros meses de 2009, que se seguiram a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers. A normalizagdo destes mercados, e a consequente interrupgédo da
espiral de efeitos negativos entre o sistema financeiro e a economia, deveu-se, em grande medi-
da, a atuagéo pronta e decisiva das autoridades da generalidade das economias avangadas. N&o
obstante a magnitude e abrangéncia geografica do conjunto de medidas postas em pratica, a crise
financeira de 2007-2009 conduziu a uma recessao global sem precedentes no pés-Guerra e ampla-
mente sincronizada entre economias.

Ao longo deste periodo, a situagdo das finangas publicas deteriorou-se significativamente em diver-
sos paises, refletindo, inter alia, o funcionamento dos estabilizadores automaticos, as medidas dis-
cricionarias dirigidas a economia e o impacto das medidas de apoio direto aos sistemas financeiros.
Sobretudo a partir do final de 2009, a deterioragédo das finangas publicas conduziu a uma reavaliagdo
em alta dos prémios de risco requeridos pelos investidores na detencao de divida soberana, em
particular de alguns paises da area do euro, incluindo Portugal, caracterizados adicionalmente por
algumas vulnerabilidades estruturais (ver “Caixa 2.2 Aumento do prémio de risco soberano em 2010:
uma anaélise de diferentes indicadores”, deste Relatorio).
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Acentuada diferenciagao do risco soberano no contexto da area do euro em 2010 e resposta
sem precedentes das autoridades ao nivel europeu

A maior discriminag&o do risco soberano entre paises da area do euro foi particularmente aguda no
final de Abril e no inicio de Maio de 2010, assistindo-se a um aumento da aversao dos investidores
internacionais a tomada de riscos num leque muito abrangente de mercados de divida publica e
privada, que se refletiu também em grande volatilidade nos mercados acionistas ao nivel global.
Em particular, surgiram sinais de disfuncionalidade em todo o espetro de maturidades dos merca-
dos de divida, incluindo aumentos muito significativos das taxas de rendibilidade e dificuldades de
colocagédo de emissdes também nos mercados de divida privada, com destaque para os bancos.
Em 8 e 9 de Maio, o agravamento destas tensées conduziu o Conselho da Unido Europeia e os
Estados-membros da Unido Europeia ao estabelecimento de um mecanismo de estabilizagao finan-
ceira, com um compromisso de aceleragéo da consolidagéo das finangas publicas em alguns paises.
Adicionalmente, o BCE anunciou um conjunto de medidas que incluem a prorrogagdo da execugao
de operagdes de cedéncia de liquidez com satisfagdo integral da procura a taxa fixa nos prazos de
3 e 6 meses e um programa de aquisi¢ao de titulos de divida publica e de divida privada de paises
da area do euro. O conjunto destas medidas contribuiu para mitigar as tensdes nos mercados finan-
ceiros, embora persista muita volatilidade e uma significativa diferenciagéo do risco soberano dos
paises da area do euro.

Este quadro determinou, por um lado, a exigéncia de concretizagdo de ajustamentos necessarios
das finangas publicas e do conjunto da economia portuguesa. A adogao do pacote das medidas
que assegurem, credivel e duravelmente, estes ajustamentos tendera a implicar, no curto prazo,
custos para o crescimento da atividade econémica, com consequéncias sobre a materializagao do
risco de crédito e de mercado. Este processo tendera a ocorrer em outras economias avangadas,
nomeadamente da Unido Europeia. Por outro lado, devera ser condigdo necessaria para transmitir
confianga aos investidores quanto a credibilidade do plano de consolidagdo das finangas publicas,
com consequéncias na normalizagao das condigdes de financiamento do Tesouro portugués, assim
como para atingir um crescimento econémico sustentavel no médio e longo prazo. No que respeita
especificamente ao setor bancario, as medidas anunciadas dever&o promover a redugéo do prémio
de risco soberano e contribuir para um acesso mais generalizado a financiamento estavel. A margem
de manobra dai resultante devera contribuir para que o ajustamento da economia néo seja feito de
forma demasiado abrupta, sem, contudo, adiar o inicio da corre¢do mais rapida de desequilibrios
insustentaveis, em particular tendo em consideragdo que as medidas postas em pratica pelo BCE
ndo assumem uma natureza permanente. Dito de outra forma, para além da corre¢do do défice
orcamental, sdo desejaveis ajustamentos endégenos no comportamento dos agentes econémicos
privados, espelhados, em particular, num aumento da taxa de poupanca. A capacidade dos bancos
para atrairem e manterem financiamento estavel é crucial para que ndo ocorram abrandamentos
subitos da intermediagao financeira na economia.

O sistema bancario portugués continuou a revelar capacidade de adaptacdo a situacdo de
crise econémica e financeira internacional

Em 2009, a situagdo financeira do sistema bancario portugués evoluiu favoravelmente em diversos
dominios. A informacé&o disponivel para o primeiro trimestre de 2010 aponta para a manutengéo
desta evolugéo (ver “Caixa 4.1 Situagéo financeira dos maiores grupos bancarios do sistema banca-
rio portugués no primeiro trimestre de 2010, deste Relatério). Em primeiro lugar, assistiu-se a uma
melhoria dos racios de adequacao de fundos proprios, em grande medida associada a um volume
significativo de aumentos de capital. Em segundo lugar, os indicadores de rendibilidade mantiveram-
se em niveis ainda confortaveis e que comparam favoravelmente com outros bancos europeus. No-
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te-se que a margem financeira, que constitui a principal componente do produto bancéario, se reduziu
muito significativamente, fruto do nivel historicamente baixo das taxas de juro de curto prazo, pese
embora tenha sido parcialmente sustentada pela forte inclinagdo da curva de rendimentos. Este ulti-
mo efeito associa-se ao financiamento a baixas taxas de juro de curto prazo, incluindo junto do BCE,
com a correspondente aplicagdo em titulos de divida, com taxas de rendibilidade mais elevadas.
As imparidades para crédito também aumentaram, embora se mantenham em niveis relativamente
contidos, enquanto se assistiu a alguma redugéo dos custos operacionais. Por sua vez, no conjunto
do ano, os resultados dos bancos beneficiaram do aumento dos ganhos de opera¢cdes em mercado
que recuperaram da situagdo muito negativa verificada na parte final de 2008 e primeiros meses de
2009. Adicionalmente, € de assinalar o contributo da atividade internacional para os resultados de
alguns dos maiores grupos bancarios, situagéo que, se por um lado, constitui uma diversificagdo ge-
ografica da atividade, por outro, expde os bancos aos riscos especificos associados a atividade nes-
sas economias. Finalmente, ao longo de 2009, a posi¢ao de liquidez melhorou em varios dominios,
quer nos aspetos mais estruturais, com a continuagado da queda, embora ligeira, dos racios entre
credito e depositos, quer em termos da cobertura dos passivos de natureza mais volatil por ativos
liqguidos em horizontes mais curtos. Apesar desta evolugao positiva em 2009, os bancos portugueses
estam expostos a referida re-avaliagdo dos riscos nos mercados financeiras internacionais.

Abrandamento generalizado do crédito em 2009, mantendo crescimento positivo

No que diz respeito a evolugdo do mercado de crédito, € de salientar o abrandamento claro ao longo
de 2009 em todos os segmentos do mercado de empréstimos bancarios, situando-se as respetivas
taxas de crescimento em niveis positivos e em torno de 2 por cento nos primeiros meses de 2010.
No caso do crédito a particulares para habitagdo e para outras finalidades (onde se inclui o crédito
ao consumo) as taxas de crescimento apresentaram valores relativamente estabilizados, com uma
muito ligeira tendéncia de aceleragdo no caso do crédito a habitagdo. Por seu turno, o crédito as
empresas nao financeiras ndo apresenta uma tendéncia tdo clara no periodo mais recente, mas
ainda assim, a evidéncia aponta para que o ritmo de crescimento possa continuar a reduzir-se. Em
termos gerais, o abrandamento do crédito que ocorreu em 2009 esteve em linha com a evolugéo da
procura que tem em conta os agregados de despesa mais relevantes em cada um dos segmentos.
Para além disso, existe também alguma evidéncia de que os fatores do lado da oferta de crédito
também terdo contribuido para esta evolugéo. De facto, a informacg&o qualitativa recolhida junto dos
bancos sugere que estes terdo sido mais exigentes na aprovagéo de novos empréstimos ou linhas
de crédito, se bem que de forma progressivamente menos marcada ao longo de 2009. Contudo, a
informacao relativa ao primeiro trimestre de 2010 sugere uma intensificagédo da restritividade dos cri-
térios de aprovacgao de crédito. Esta informag&o esta em consonancia com os downgrades das nota-
¢Oes de rating da Republica Portuguesa e dos bancos portugueses ocorridos em 2010, assim como
com o aumento das tensdes nos mercados de divida soberana na area do euro, com consequéncias
sobre outros mercados. Em geral, os bancos referiram que a maior restritividade desses critérios se
consubstancia num aumento dos spreads aplicados nas operacdes de crédito, com destaque para
os devedores de maior risco, e em maiores exigéncias em termos de garantias (quer seja em termos
do racio de cobertura dos empréstimos por garantias, quer seja na prépria valorizagdo dessas garan-
tias). A informacéao existente quanto as taxas de juro cobradas pelos bancos corrobora as respostas
ao inquérito de forma clara no crédito a habitagdo e as empresas, enquanto no crédito ao consumo
assistiu-se a um aumento no final de 2008 e posterior redug¢édo. Note-se que este ultimo segmento é
caracterizado por spreads mais elevados e por menor sensibilidade imediata das respetivas taxas de
juro as taxas de juro do mercado monetario e a materializagao do risco de crédito.
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Deterioragao da qualidade de crédito, mas com sinais recentes de melhoria

No que diz respeito a materializag&o do risco de crédito, é de salientar que o crédito a habitagao con-
tinuou a apresentar niveis de incumprimento contidos, sendo que a acumulagéo de novas situagées
de incumprimento se encontra claramente em retrocesso desde o primeiro trimestre de 2009. Esta
evolugéo devera estar relacionada com o nivel historicamente baixo das taxas de juro que conduziu
a redugdes substanciais da prestacdo média nos contratos deste segmento. A evidéncia disponivel
com base no Inquérito ao Patrimoénio e Endividamento das Familias (IPEF) aponta para que as si-
tuacdes de maior fragilidade potencial em termos de incumprimento no crédito a habitagdo, medida
em termos de racio entre o servi¢o da divida e o rendimento corrente, correspondem as familias nos
estratos mais jovens e de rendimento mais baixo. E, no entanto, de realgar que o racio de servico da
divida observado em Portugal para esses estratos compara favoravelmente no contexto europeu.
Por outro lado, a percentagem de familias de baixo rendimento que tem acesso ao mercado hipote-
cario € muito reduzida em Portugal, a semelhanc¢a do observado em outros paises da area do euro.
Adicionalmente, € comum que o crédito a habitagédo contraido por familias nas classes etarias mais
jovens tenha associadas garantias pessoais que acrescem a garantia hipotecaria. Esta situagédo
constitui um mitigante importante do risco incorrido pelos bancos no crédito a habitagdo concedido
a esta faixa da populagéo. De facto, os devedores nas classes etarias mais jovens sdo aqueles que
apresentam as taxas de incumprimento mais reduzidas (ver “Caixa 4.3 Crédito concedido as familias
e incumprimento: uma caracterizagdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito”, deste
Relatério). Por sua vez, o racio de incumprimento no crédito a particulares para consumo e outros
fins apresentou uma virtual estabilizagéo a partir do terceiro trimestre de 2009 num nivel claramente
acima da ultima recess&o. Note-se, contudo, que a materializagéo do risco de crédito neste segmen-
to, quando a avaliada em termos do fluxo de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa,
registou em Marco de 2010, um nivel claramente inferior ao de Dezembro de 2008, embora ainda
elevado do ponto de vista histérico. A tendéncia observada nos ultimos anos para o aumento do
peso dos prazos mais longos no crédito ao consumo € consistente com a informacgao recolhida no
IPEF de 2006 de que, de entre o crédito as familias para consumo, avulta o crédito concedido para
aquisicado de automoveis, o qual tem usualmente como garantia o bem financiado. Adicionalmente,
a leitura conjunta do IPEF de 2006 e de 2000 permite concluir que o universo de devedores no seg-
mento de crédito ao consumo se alargou significativamente no periodo compreendido entre os dois
inquéritos.

O incumprimento no crédito as empresas nao financeiras apresentou um aumento substancial em
2009 e assumiu niveis largamente superiores aos da Ultima recessédo. De qualquer forma, o fluxo
de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa tem vindo a reduzir-se progressivamente
desde meados de 2009. Neste segmento, a redugao recente do fluxo de novo incumprimento devera
ter estado associada ao nivel reduzido das taxas de juro bancarias (ver “Caixa 4.2 Determinantes
do incumprimento nos empréstimos as sociedades nao financeiras”, deste Relatério). O crédito a
empresas nao financeiras encontra-se muito concentrado num nimero muito reduzido de empresas
relativamente ao universo de empresas que registam saldos devedores face ao sistema financeiro,
enquanto a incidéncia do incumprimento é decrescente com a dimenséo da exposicao total do sis-
tema face a cada devedor. Em particular, a taxa de incumprimento das empresas que representam
as maiores exposicdes do sistema financeiro apresentou recentemente alguma diminuicao, sendo
muito mais reduzida do que a das exposi¢cdes de retalho. Ndo obstante, as grandes exposi¢des
constituem, pela sua propria dimensédo, um elemento de risco que o sistema bancario ndo pode
deixar de ter em conta.
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Necessidade deaceleraraconsolidacdo orcamental e, mais genericamente, de desalavancagem
financeira da economia tenderao a implicar uma maior materializagdo do risco de crédito e
de mercado

A trajetoria da economia portuguesa no curto prazo devera ser condicionada pelo necessario pro-
cesso de consolidagdo orgamental, com consequéncias para a situagdo no mercado de trabalho.
Por sua vez, de uma forma mais global, a necessidade de desalavancagem financeira da economia
portuguesa, traduzir-se-a na redugéo da disparidade entre poupanca e investimento internos. Ape-
sar de os empréstimos bancarios denotarem uma ligeira aceleragdo nos ultimos meses, a referida
desalavancagem devera traduzir-se num abrandamento da procura de crédito. Por outro lado, em-
bora o BCE tenha posto em pratica medidas que permitem um acesso mais generalizado a liquidez,
€ expectavel que assumam uma natureza excecional e ndo permanente, persistindo ao mesmo
tempo uma diferenciagéo ndo negligenciavel do prémio de risco soberano na area do euro. Neste
sentido, apesar de alguma redugédo das tensdes nos mercados de divida soberana observada a par-
tir de meados de Maio de 2010, as condi¢des de financiamento dos bancos nos mercados de divida
por grosso continuaram a revelar-se restritivas. A este respeito, o downgrade, nos primeiros meses
de 2010, das notagdes de rating da Republica Portuguesa e dos bancos portugueses que emitem
divida com regularidade nos mercados internacionais € um aspeto marcante no que diz respeito a
avaliacdo da situagédo da economia portuguesa pelos mercados. Este quadro tendera a repercutir-se
nas condi¢des de concessao de crédito, designadamente através de um aumento dos spreads, em
conjugacgao com uma maior seletividade na aprovagao de crédito ao setor privado ndo financeiro, na
sequéncia do observado no primeiro trimestre deste ano. Assim, o comportamento dos bancos no
que se refere a oferta de crédito devera também contribuir para o processo de desalavancagem fi-
nanceira da economia portuguesa. A salvaguarda do acesso ao financiamento externo por parte dos
bancos tem como pressuposto a limitagéo do risco soberano portugués e é indispensavel para que o
processo de desalavancagem financeira possa realizar-se de forma menos abrupta. Nestas circuns-
tancias, a aceleragéo do processo de consolidagdo orgamental, compativel com a sustentabilidade
das finangas publicas no médio prazo, assume uma importancia fulcral. Sera assim fundamental a
execugdo plena do conjunto de medidas ja anunciadas, bem como de eventuais medidas adicionais
que venham a ser necessarias.

No que diz respeito mais diretamente as perspetivas de geragdo de resultados dos bancos exis-
tem alguns elementos de risco a considerar. Por um lado, a travagem expectavel na concesséo de
crédito, resultante do processo de desalavancagem financeira na economia, em conjugagéo com o
nivel ainda reduzido das taxas de juro nominais, ndo obstante o aumento expectavel nos spreads
nas operagdes de crédito, permite antever a manutengédo da margem financeira em niveis baixos em
termos histoéricos. Simultaneamente, subsistem alguns riscos associados a exposi¢cdo ao mercado
acionista (através da carteira propria e especialmente através da carteira dos fundos de pensdes dos
empregados bancérios), num quadro em que se verifica elevada volatilidade neste mercado. Por ou-
tro lado, a necessaria consolidagdo orcamental acrescenta incerteza quanto a trajetéria de recupera-
¢éo da atividade econémica e do mercado de trabalho o que, dada a manutengao do endividamento
do setor privado num nivel elevado, perspetiva uma necessidade de reforgo de provisionamento e
de dotagdes para imparidade na carteira de crédito. De facto, a redugdo recente do incumprimento
no crédito podera néo ser sustentavel.
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Os bancos portugueses terdo que se ajustar a reformulacao da regulagao financeira a nivel
global no médio prazo

Num horizonte de médio prazo, perspetivam-se alteragdes na regulamentagéo prudencial, harmoni-
zadas ao nivel global (ver “Caixa 2.1 Desenvolvimentos recentes na regulagdo e arquitetura financei-
ra internacional’, deste Relatorio). Estas foram suscitadas pela atual crise financeira que esteve as-
sociada a incorreta avaliagédo de riscos e desalinhamento de incentivos dos diversos intervenientes
nos mercados financeiros. As falhas identificadas na regulagédo conduziram a propostas de reviséo
do Acordo de Basileia (que, em principio, sera acolhida numa nova Diretiva de Adequacao de Capital
na Unido Europeia), de entre as quais avultam os requisitos quanto a qualidade dos fundos proprios
e a introdugao de requisitos minimos para a liquidez. Estes aspetos, constituem desafios importan-
tes para a gestéo das instituigdes de crédito, incluindo as portuguesas, aconselhando uma calibra-
¢éo cautelosa e uma introdugédo gradual que permita que a adaptagdo destas ao novo ambiente
regulamentar se efetue sem perturbagdes excessivas na intermediagéo financeira na economia.
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PRINCIPAIS INDICADORES (continua)

Em percentagem; valores em final de periodo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Indicadores macroeconémicos e financeiros

Taxa de variagao real do PIB

EUA 25 3.6 3.1 27 21 0.4 -2.4

Area do euro 0.8 2.0 1.8 3.1 2.7 0.5 -4.0

Portugal -0.8 1.5 0.9 1.4 1.9 0.0 -2.7
Saldo orgamental (em percentagem do PIB)

EUA -4.9 -4.4 -3.2 -2.0 -2.7 -6.6 -12.5

Area do euro -3.1 -2.9 -2.5 -1.3 -0.6 -2.0 -6.3

Portugal -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6 -2.8 -9.4
Saldo da balanga corrente (em percentagem do PIB)

EUA -4.7 -5.3 -5.9 -6.0 -5.2 -4.9 -2.9

Area do euro 0.3 0.8 0.1 -0.1 0.1 -1.5 -0.6

Portugal -6.0 -7.5 -9.4 -9.9 94 -120 -10.3
Preco do petréleo (Tvh USD brent) -1.4 34.0 431 8.2 554 -58.4 94.4
Taxas de juro de referéncia da politica monetaria

EUA 1.00 2.25 4.25 5.25 4.25 0.25 0.25

Area do euro 2.00 2.00 2.25 3.50 4.00 2.50 1.0
Euribor 3 meses 21 2.2 2.5 3.7 4.7 2.9 0.7
Yield das obrigagdes do Tesouro 10 anos

EUA 4.3 4.2 4.4 4.7 4.0 23 3.8

Area do euro 43 3.7 3.3 3.9 4.3 29 3.4
Mercados acionistas (tvh)

S&P 500 26.4 9.0 3.0 13.6 35 -385 23.5

Dow Jones Euro Stoxx 18.1 9.9 23.0 20.3 49 -46.3 23.4

PSI Geral 17.4 18.0 17.2 33.3 183 -49.7 40.0

PSI Servigos Financeiros 4.0 12.0 24.4 34.8 49 -62.9 14.7

Situagao financeira do setor privado néo financeiro

Particulares
Endividamento
Em percentagem do PIB 75 80 85 90 94 96 99
Em percentagem do rendimento disponivel 106 113 120 128 135 135 138
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes®
Taxa de variagéo anual 1.7 10.3 10.7 9.4 8.3 4.4 2.2
dos quais:
Para aquisi¢ao de habitagéo 1.9 10.5 11.2 9.9 8.5 4.3 2.6
Para consumo e outros fins 11.2 9.5 9.4 7.7 7.8 4.9 0.7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento®
Em percentagem do PIB 3.1 2.8 3.2 2.1 0.7 1.1 3.6
Em percentagem do rendimento disponivel 4.4 4.0 4.5 3.0 1.0 1.6 5.0
Poupanga corrente®
Em percentagem do PIB 7.5 6.9 6.6 5.8 4.3 4.5 6.4
Em percentagem do rendimento disponivel 10.6 9.8 9.3 8.1 6.2 6.4 8.8
Investimento em ativos reais®
Em percentagem do PIB 5.1 5.1 5.1 4.0 4.2 4.4 3.6
Sociedades néo financeiras
Divida total®©
Em percentagem do PIB 118 116 120 122 132 142 151
Taxa de variagao anual 5.4 4.5 6.4 6.4 11.9 10.5 5.2
Divida financeira®
Em percentagem do PIB 110 108 112 115 123 134 143
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes®
Taxa de variagéo anual 5.5 3.6 4.6 5.9 12.7 11.2 2.8
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento®
Em percentagem do PIB -4.7 -4.5 -5.9 -7.4 -8.1  -104 -6.9
Poupanga corrente®
Em percentagem do PIB 8.2 8.1 6.6 5.4 4.8 3.0 3.7
Investimento em ativos reais®
Em percentagem do PIB 13.8 13.6 13.7 13.7 13.9 14.8 11.5

Notas: tvh - taxa de variagdo homéloga; n.d.- ndo disponivel. (a) Taxas calculadas a partir dos empréstimos concedidos por Outras Instituigdes Financeiras
Monetérias e Outros Intermediarios Financeiros. (b) Os racios de capacidade/necessidade de financiamento, poupanca e investimento em percentagem do
PIB até 2006 (inclusivé) s&o calculados utilizando dados das Contas Nacionais na base 2000; os racios de 2007 a 2009 baseiam-se nas contas trimestrais do
INE. O investimento inclui a formagéo bruta de capital e as aquisigdes menos cessées de ativos ndo financeiros ndo produzidos (essencialmente, terrenos).
(c) Inclui empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras por outros setores institucionais, excluindo os empréstimos/suprimentos concedidos a
sociedades nao financeiras com sede na zona franca da Madeira por empresas néo residentes do mesmo grupo econémico; papel comercial e obrigacdes
emitidas por sociedades ndo financeiras na posse de outros setores e créditos comerciais recebidos de outros setores. (d) Igual a divida total excluindo
créditos comerciais recebidos de outros setores.
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PRINCIPAIS INDICADORES (continuagéo)

Em percentagem; valores em final de periodo

2003 2004 | 2004* 2005* 2006* 2007* 2007** 2008** 2009**
Atividade e Rendibilidade
Taxa de variagao anual do ativo total 7.4 3.8 - 123 105 117 - 7.5 71
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios® 16.2 145| 131 194 206 18.0| 17.7 5.6 7.6
ROE - Rendibilidade dos capitais préprios - ajustada®® 18.8 10.1 8.8
ROA - Rendibilidade do ativo®© 091 087| 065 1.03 130 1.18| 115 0.34 045
ROA - Rendibilidade do ativo - ajustada®©-® 1.18 0.62 0.57
Margem financeira (perc. ativo total médio) 200 194| 191 186 189 1.88| 195 192 1.62
Comissoes liquidas (perc. ativo total médio) 069 0.76| 0.72 0.77 078 0.76| 0.77 0.73 0.71
Réacio entre custos operacionais e produto da atividade 574 572| 717 583 534 537| 545 556 56.8
Exposicéo internacional (para o conjunto dos bancos
domeésticos)
Peso dos ativos externos no ativo total©@ 216 205| 305 276 300 26.8| 267 282 293
dos quais:
Ativos locais em moeda local 1.7 1.6 7.2 6.4 6.7 8.0 7.9 8.2 8.4
Ativos internacionais, por setor de contrapartida:
Setor bancario 141 148| 137 127 140 8.2 8.2 6.3 5.4
Setor ndo bancario 5.8 4.0 9.7 8.5 93 10.7| 106 13.7 156
Solvabilidade®
Racio de adequagéo global de fundos proprios 10.0 104| 102 113 109 10.0| 104 94 105
Racio de adequagéo de fundos préprios de base 71 7.3 7.0 71 7.7 6.5 7.0 6.6 7.8
Risco de mercado
Taxa de cobertura dos fundos de pensdes dos empregados
bancarios (em percentagem dos fundos proprios) 0.1 04| -04 1.2 53 5.1 4.5 1.2 3.9
Risco de liquidez
Récio crédito-recursos de clientes 129.1 128.3| 130.9 1375 1456 153.9| 15634 1519 1519
Racio cobertura de passivos interbancarios por ativos elevada
liquidez® 100.7 99.5|110.0 985 99.2 88.1| 76.9 687
Réacio cobertura de passivos interbancarios por ativos elevada
liquidez - Instrugdo n° 13/2009 83.9 109.8
Gap de liquidez®
até 3 meses 1.6 24 14 09 15 -25| 15 -19
até 3 meses - Instrugéo n° 13/2009 76 -32
até 1 ano -63 -36| -54 -82 -89 -114| 99 -70
até 1 ano - Instrugéo n° 13/2009 -15.0 -12.6
Para o conjunto dos bancos domésticos
Récio crédito-recursos de clientes 1248 127.2|129.2 1342 140.6 150.8 | 144.8 142.3 143.8
Racio cobertura de passivos interbancarios por ativos
elevada liquidez® 120.1 120.8 | 127.3 126.5 1157 107.8| 113.7 102.6
Racio cobertura de passivos interbancarios por ativos de
elevada liquidez - Instrugdo n°® 13/2009 127.3 161.3
Gap de liquidez®
até 3 meses 0.5 0.7 06 -07 -09 -21 -14 26
até 3 meses - Instrugéo n° 13/2009 -6.1 -3.4
até 1 ano -65 48| -54 -74 -89 -101| 90 -75
até 1 ano - Instrugédo n° 13/2009 -12.8 -12.2
Risco de crédito
Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes
ao setor privado n&o financeiro®
Taxa de variagao anual 8.7 71 71 7.9 78 10.2| 10.2 7.4 2.5
Crédito e juros vencidos (em base consolidada)
Em percentagem do crédito sobre clientes 2.4 2.0 1.8 1.7 1.5 1.5 1.6 2.0 3.0
Em percentagem do ativo 1.6 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1 1.5 2.1
Incumprimento no crédito a particulares
Em percentagem do crédito a particulares 2.0 1.8 1.8 1.7 1.5 1.6 1.6 1.9 2.4
Incumprimento no crédito a sociedades néo financeiras
Em percentagem do crédito a sociedades néo financeiras 21 1.7 1.7 1.7 1.5 1.4 1.4 2.2 3.9
Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranca
duvidosa®
Em percentagem dos empréstimos bancarios ajustados de
operacdes de titularizagao
Particulares 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.7 0.6
Ajustado de vendas para fora do sistema bancario 0.3 0.4 0.4 0.4 0.7 0.6
Sociedades nao financeiras 0.5 0.5 0.5 0.6 0.4 0.6 0.6 1.2 1.9
Ajustado de vendas para fora do sistema bancario 0.6 0.5 0.6 0.6 1.3 21

Fontes: Bloomberg, Eurostat, FMI, INE, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Notas: tvh - taxa de variagdo homoéloga; n.d.- ndo disponivel. * Quebra de série associada a introdugéo das normas internacionais de contabilidade (NIC),
que implicou, adicionalmente, uma redefini¢ao do conjunto de instituicdes bancarias analisado. ** Quebra de série relacionada com um alargamento do con-
junto de instituicdes em andlise. As quebras de série ndo se aplicam aos indicadores baseados nas Estatisticas Monetarias e Financeiras, que dizem respeito
as instituicBes bancarias residentes. (e) Para efeitos do calculo das rendibilidades do ativo 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. (f) Os indicadores de rendibilidade ajustados em 2006
obtém-se apos dedugéo aos resultados do impacto da operagdo de re-estruturagéo de participagdes em empresas (nomeadamente na area seguradora)
que ocorreu num dos principais grupos bancarios considerados. Por sua vez, os indicadores ajustados em 2008 e 2009 s&o obtidos apos a excluséo dos
bancos BPN e BPP do agregado de instituicdes em analise. (g) A partir de 2004, os valores dos ativos externos baseiam-se num novo reporte de informagao.
Os valores comparaveis de 2004 a 2007 tém subjacente estimativas do valor do ativo total para o conjunto dos bancos domésticos. No caso dos valores
comparaveis de 2007 a 2009 considera-se o valor do ativo das instituigdes domésticas. (h) A partir de 2008, todas as instituigdes em analise determinaram o
racio de adequagao de fundos préprios de acordo com a regulamentacéo de Basileia I, o que se refletiu essencialmente no calculo dos requisitos de capital.
(i) Até 2008, o calculo deste indicador tem por base a Instrugdo n.® 1/2000, a qual estéo sujeitas apenas as instituicdes financeiras que captam depositos. (j)
Variagao do saldo de crédito vencido e outros de cobranga duvidosa no balanco das instituicdes financeiras monetarias residentes ajustada dos abatimentos
ao ativo e das reclassificagdes. As vendas para fora do sistema bancario incluidas no fluxo ajustado correspondem a créditos vencidos e outros de cobranga
duvidosa ndo abatidos ao ativo, conforme reporte trimestral definido pela Instrugdo n° 2/2007.
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2. RISCOS MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

Ao longo de 2009 a percegéo dos riscos sobre a estabilidade financeira a nivel global tornou-se
gradualmente menos desfavoravel, num contexto de desanuviamento das tensdes nos mercados
financeiros e de uma evolugdo menos negativa da atividade econdmica. Contudo, ao longo deste
periodo a situagdo das finangas publicas deteriorou-se significativamente em diversos paises, refle-
tindo inter alia o impacto dos estabilizadores automaticos e das medidas de apoio ao sistema finan-
ceiro e a economia. Apesar de estas medidas terem sido essenciais para interromper a espiral de
efeitos negativos entre o sistema financeiro e a economia, as dividas quanto a sustentabilidade das
finangas publicas implicaram um novo aumento do prémio de risco soberano, sobretudo a partir do
final de 2009, com destaque para alguns paises da area do euro, incluindo Portugal. Este aumento
do prémio de risco foi particularmente acentuado no final de Abril e no inicio de Maio de 2010. Dado
o agravamento das tensées nos mercados de divida publica, o Conselho da Unido Europeia, os
Estados-membros da Unido Europeia e o Conselho do BCE anunciaram, em meados de Maio, um
conjunto de medidas para assegurar a estabilidade financeira na Europa. Estas medidas permitiram
uma mitigagao das tensdes nos mercados financeiros, ainda que persista uma elevada volatilidade
e uma significativa diferenciagdo dos prémios de risco soberano entre os paises da area do euro.

Este quadro torna ainda mais necessarios e urgentes os ajustamentos das finangas publicas e,
mais globalmente, da economia portuguesa. A adog&o do exigente conjunto de medidas que asse-
gura estes ajustamentos tendera a implicar, no curto prazo, custos para o crescimento da atividade
econdémica, com consequéncias sobre a materializagao do risco de crédito e de mercado. Contudo,
estas medidas surgem como condig&o necessaria para atingir um crescimento econémico sustenta-
vel no médio e longo prazo. No que respeita especificamente ao setor bancario, as medidas anun-
ciadas deverdo promover uma redug¢do do prémio de risco soberano e contribuir para um acesso
mais generalizado a financiamento estavel. Este enquadramento contribui para que o ajustamento
da economia n&o seja feito de forma abrupta, mas ndo devera adiar a corregéo de desequilibrios in-
sustentaveis, em particular tendo em consideragao que estas medidas ndo assumem uma natureza
permanente.

Refira-se ainda que, num horizonte de médio prazo, existem riscos para a estabilidade financeira
relacionados com o processo de ajustamento dos bancos a implementagéo das alteragbes da regu-
lagao financeira atualmente em discusséo, ainda que estas alteragdes constituam um passo positivo
para a criagdo de um sistema financeiro mais estavel e resistente a choques de natureza adversa.

A atividade econémica devera recuperar em 2010, mas a ritmos diferenciados, apés uma forte
contracéo a nivel global em 2009

A crise financeira internacional que teve inicio em 2007 e que se agudizou em Setembro de 2008,
apos a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, deu origem a recessdo econémica
global mais profunda desde a 22 Guerra Mundial. Em 2009, a economia mundial evidenciou uma
contracéo de 0.6 por cento, refletindo um quadro recessivo na generalidade das economias avanca-
das (que registaram uma contragéo de 3.2 por cento da atividade econémica em 2009)'. Contudo,
a intervencgdo global de governos e bancos centrais, muitas vezes de forma concertada, contribuiu

(1) Dados do World Economic Outlook, divulgado pelo FMI em Abril de 2010. A evolugao da economia mundial em 2009 é discutida em mais detalhe no “Ca-
pitulo 1 Enquadramento internacional”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009. Refira-se que o PIB mundial avaliado a taxas de cdmbio de mercado,
e ndo em paridades de poder de compra, registou uma queda superior em 2009 (-2.0 por cento), o que reflete o menor peso relativo das economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento no PIB mundial quando se utilizam taxas de cdmbio de mercado.
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para interromper os efeitos negativos da interagdo entre o sistema financeiro e a economia, evitando
que a recessdo econémica assumisse proporg¢des idénticas as observadas na Grande Depresséo.
Por um lado, os bancos centrais implementaram politicas monetarias globalmente acomodaticias,
complementadas por medidas ndo convencionais, com o objetivo de garantir o acesso a liquidez do
sistema financeiro e mitigar as perturbagdes observadas nos mercados monetarios interbancarios
desde Agosto de 2007. Por outro lado, os governos implementaram medidas orgcamentais de esti-
mulo econémico e de apoio ao sistema financeiro, com o objetivo de assegurar a estabilidade do
sistema financeiro e de promover a recuperagao da atividade econémica.

Neste contexto, as perspetivas sobre o impacto da crise financeira no crescimento econémico torna-
ram-se progressivamente menos negativas. A partir do segundo trimestre de 2009 as condigdes nos
mercados financeiros melhoraram gradualmente. Por seu turno, os fluxos de comércio internacional
comecgaram a evidenciar alguma recuperagdo, depois de uma contragdo assinalavel no final de
2008 e no primeiro trimestre de 2009. Deste modo, de acordo com as previsées do FMI, a economia
mundial devera crescer 4.2 por cento em 2010. Contudo, as trajetérias de recuperagdo da atividade
econdémica deverdo apresentar alguma heterogeneidade, contrastando com o elevado grau de sin-
cronizagao a nivel global observado durante o periodo recessivo?.

Nas economias avancgadas a atividade econdmica devera crescer cerca de 2.3 por cento em 2010,
enquanto nas economias de mercado emergentes o crescimento devera ser superior a 6 por cen-
to. Contudo, existem diferengas significativas nas trajetérias de recuperacédo esperadas dentro de
cada um destes grupos. Apesar de a economia norte-americana ter estado no epicentro da crise
financeira, a sua recuperagéo devera ser mais rapida e significativa do que a da economia europeia.
Existem varios fatores que podem contribuir para explicar estas diferengas. Em primeiro lugar, as
medidas orgamentais de estimulo econdmico assumiram uma natureza e magnitude diferenciadas
nestas economias. Adicionalmente, as empresas europeias apresentam racios de endividamento
bastante superiores aos das suas congéneres norte-americanas, para além de dependerem mais do
financiamento por via de empréstimos bancarios, dado que as empresas norte-americanas recorrem
mais significativamente aos mercados de divida privada. Uma vez que se observou um aumento
substancial da restritividade na concesséo de crédito bancario, esta diferenga estrutural podera di-
ficultar a recuperagao do investimento e a re-estruturagdo das empresas na Europa. Por ultimo, as
exportagdes norte-americanas deverdo evidenciar um perfil de recuperagdo mais acentuado do que
as europeias, refletindo diferencas na composi¢éo geografica dos mercados de destino das expor-
tagdes. Mesmo no seio da Unido Europeia existem ritmos de recuperagdo econdmica diferenciados,
uma vez que o crescimento devera ser mais lento e moderado em paises com défices da balanga
corrente e desequilibrios internos significativos, bem como em paises que enfrentaram perturbagées
substanciais no sistema financeiro e corregdes de sobrevaloriza¢cdes nos mercados imobiliarios.

Neste contexto, as perspetivas de crescimento para a economia portuguesa sao inferiores as es-
timadas para a area do euro, apdés uma década de crescimento relativamente moderado. Sendo
uma pequena economia aberta fortemente integrada do ponto de vista econémico e financeiro, com
algumas vulnerabilidades estruturais, a economia portuguesa foi afetada pela crise financeira e eco-
ndémica internacional essencialmente por via de uma contragdo da procura externa e de uma maior
restritividade nas condigdes de acesso a financiamento. Apesar da recuperagéo da procura mundial,
as perspetivas para a economia portuguesa sado condicionadas pelo necessario processo de con-
solidacdo orgamental que implica alguns custos no curto prazo. Nao obstante, este ajustamento da
economia é essencial para criar as condi¢gdes para um crescimento econdmico sustentavel no médio
e longo prazo.

(2) Ver“Caixa 1.1 A recesséo econémica global: comparagdo com episédios anteriores”, Banco de Portugal, Relatorio Anual 2009.
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Evolucao globalmente positiva dos mercados financeiros internacionais no decurso de 2009,
interrompida no final do ano

Durante os primeiros meses de 2009, os mercados financeiros continuaram a enfrentar perturba-
¢Oes significativas. Contudo, a partir do segundo trimestre observou-se uma redugéo dos niveis
de incerteza e de aversdo ao risco e uma gradual normalizagdo das condi¢des de financiamento
(Grafico 2.1). Esta evolugao refletiu em parte as medidas implementadas pelos governos e bancos
centrais, bem como a gradual revisdo em alta das estimativas para o crescimento da economia
mundial. Neste contexto, os bancos e as empresas néo financeiras comecgaram a divulgar resultados
positivos e superiores aos esperados pelos analistas, o que contribuiu para refor¢ar os desenvolvi-
mentos positivos nos mercados financeiros®. A avaliagdo das agéncias de rating também passou a
ser menos negativa, o que se consubstanciou numa forte diminui¢cdo do racio entre downgrades e
upgrades (Grafico 2.2).

A melhoria das condi¢gdes nos mercados financeiros foi transversal a diferentes tipos de ativos fi-
nanceiros. Os mercados monetarios interbancarios comegaram a evidenciar alguma normalizagao
ao longo de 2009, refletindo o impacto das medidas tomadas pelos bancos centrais e governos
para reduzir a incerteza no sistema financeiro (Grafico 2.3). Por seu turno, nos mercados acionistas
observaram-se valorizagdes assinalaveis a partir de Margo de 2009, acompanhadas por uma melho-
ria da rendibilidade das empresas ndo financeiras e por uma re-estruturagéo gradual dos balangos
dos bancos (Gréfico 2.4). As agdes de empresas e bancos portugueses acompanharam de um modo
geral esta tendéncia de valorizagdo. Simultaneamente, a situagdo nos mercados de divida privada
também evidenciou alguma normalizagédo ao longo do ano, tendo-se observado um aumento das
emissdes nos mercados primarios e uma diminuigdo significativa dos prémios de risco. Os bancos
portugueses beneficiaram deste enquadramento, tendo voltado a emitir um volume significativo de
divida sem garantia estatal a prazos mais longos a partir de Maio de 2009, conforme discutido na
“Secgédo 4.4 Risco de Liquidez”, deste Relatorio.

Grafico 2.1 Grafico 2.2
INDICADOR DE APETITE AO RISCO GLOBAL RACIO ENTRE DOWNGRADES E UPGRADES
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Fonte: Credit Suisse. Fontes: Bloomberg e Moody’s.

Nota: Ultima observagdo: 14 de Maio 2010.

Portugal, Relatério Anual 2009.

(3) A evolugdo dos mercados financeiros internacionais em 2009 é discutida em mais detalhe no “Capitulo 1 Enquadramento internacional’, Banco de
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Grafico 2.3 Grafico 2.4
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Fonte: Thomson Reuters. Fonte: Bloomberg.

Nota: Repo spread calculado como a diferenca entre a taxa de juro em  Nota: Ultima observag&o: 14 de Maio 2010.
operagdes ndo colateralizadas no mercado monetario (Euribor 3 meses)

e a taxa de juro em operagdes colateralizadas neste mercado (euro repo

benchmark 3 meses). Ultima observagéo: 14 de Maio 2010.

Esta evolugdo globalmente positiva nos mercados financeiros em 2009 foi interrompida no final do
ano. O aumento da aversao ao risco neste periodo refletiu, em parte, a incerteza prevalecente sobre
as perspetivas para a atividade econémica e sobre a reversdo das medidas de apoio ao sistema
financeiro e a economia. Contudo, o fator mais determinante para o aumento da volatilidade nos
mercados financeiros prendeu-se com o aumento do risco soberano neste periodo. Recorde-se que
no final de 2008 e no inicio de 2009 os prémios de risco soberano tinham aumentado substancial-
mente, refletindo a transferéncia do risco do sistema financeiro para os governos, na sequéncia do
anuncio da concessao de garantias estatais a emisséo de divida por parte dos bancos e dos pro-
gramas de recapitalizagdo do sistema financeiro*. Ao longo de 2009 os prémios de risco soberano
foram diminuindo gradualmente, traduzindo a redug¢ado da probabilidade de utilizagdo das medidas
de apoio ao sistema financeiro.

Contudo, no final de 2009 e no inicio de 2010 comegaram a surgir tensdes nos mercados de divida
publica que se foram transmitindo a outros mercados financeiros. Estas tensdes refletiram a incer-
teza relativamente a sustentabilidade das finangas publicas em varios paises, em particular apés a
divulgagéo de problemas com a Dubai World (empresa de investimento detida pelo governo) e do
défice orcamental grego que assumiu uma magnitude muito superior ao anteriormente antecipado.
Esta evolugédo teve algum efeito de contagio para outros paises, que, no caso portugués, foi reforca-
do pela divulgagao de um défice orgcamental superior ao esperado para 2009°.

As finangas publicas registaram uma forte deterioragcao em varios paises, o que constitui um
importante risco para a estabilidade do sistema financeiro a nivel global

No atual enquadramento, um dos principais riscos para a estabilidade financeira prende-se com as
preocupacgdes associadas a sustentabilidade das finangas publicas em diversos paises. As medidas
de apoio ao sistema financeiro e a economia foram, conforme referido anteriormente, essenciais

(4) Neste periodo os aumentos dos prémios de risco foram particularmente significativos para a Austria, Bélgica, Irlanda e Paises Baixos.

(5) Ver “Caixa 2.2 Aumento do prémio de risco soberano em 2010: uma anélise de diferentes indicadores”, deste Relatorio.
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para interromper uma espiral descendente de efeitos negativos entre o sistema financeiro e a eco-
nomia. Contudo, assistiu-se a um agravamento bastante significativo do défice e da divida publica da
generalidade das economias avangadas, incluindo os Estados Unidos, o Reino Unido e os paises da
area do euro. Neste sentido, a deterioracao da perce¢ao dos agentes quanto a sustentabilidade das
finangas publicas tem vindo a ser mais marcada em paises que registaram aumentos significativos
e ndo antecipados dos défices orgamentais e/ou com vulnerabilidades estruturais. Na area do euro,
entre os paises que mais tém sido penalizados nos mercados financeiros ao longo dos ultimos me-
ses encontram-se Italia, Espanha, Irlanda, Portugal e Grécia, com destaque para estes dois ultimos
paises (Grafico 2.5). Neste contexto, a implementacdo de medidas de consolidagdo orgamental
assume um carater prioritario para estes paises, podendo contribuir para acelerar os necessarios
processos de ajustamento, designadamente, no caso portugués, por via de um aumento da taxa de
poupanga interna.

Neste enquadramento, a situagdo orgamental portuguesa, e a forma como esta tem vindo a ser ava-
liada pelos mercados financeiros, tem vindo a constituir um importante elemento de risco. Em 2009,
o défice orgcamental portugués apenas foi excedido, entre o grupo de paises da area do euro, pela
Irlanda, Grécia e Espanha®. Nao obstante, a tendéncia de deterioragdo das finangas publicas foi co-
mum a quase todos os paises da area do euro. De facto, no final de 2009, 13 dos 16 paises da area
do euro encontravam-se numa situagdo de défice excessivo, no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. De acordo com as orientagdes da Comissao Europeia, o défice excessivo de Portugal
devera ser corrigido até 2013. O Programa de Estabilidade e Crescimento, divulgado em Margo de
2010, engloba um conjunto de medidas destinadas a limitar a despesa e aumentar a receita publi-
cas. Entre estas medidas incluem-se a contengé&o salarial, o controlo de algumas prestagées sociais,
o adiamento ou néo realizagdo de alguns investimentos, a limitacdo de alguns beneficios fiscais e a
sujeicao de mais-valias a uma taxa de 20 por cento no contexto do Imposto sobre o Rendimento das
pessoas Singulares (IRS). Dada a deterioragdo da avaliagdo da situagdo das finangas publicas em
Portugal por parte dos investidores internacionais a partir de meados de Abril, foi anunciada no final

Grafico 2.5 (a) Grafico 2.5 (b)
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(6) Asituagéo das finangas publicas em Portugal é discutida em mais detalhe no “Capitulo 3 Politica e Situagdo Orgamental’, Banco de Portugal, Relatério
Anual 2009.
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desse més a antecipacao da implementacao de algumas destas medidas. Adicionalmente, no inicio
de Maio foram definidos os termos e condigbes do empréstimo a conceder a Grécia pelos paises da
Unido Europeia e pelo FMI. Contudo, o anuncio deste mecanismo de ajuda n&o foi suficiente para
conter a escalada das tensdes nos mercados de divida soberana. Neste enquadramento, no dia
9 de Maio foi anunciado pelo Conselho da Unidao Europeia um pacote de medidas, acompanhado
por um compromisso de aceleragdo da consolidagao fiscal por parte dos Estados-membros’. Este
pacote inclui a possibilidade de apoio financeiro aos Estados-membros até ao montante total de 500
mil milhdes de euros, sendo este apoio sujeito a regras estritas definidas pela Unido Europeia e pelo
FMI®. Neste contexto, o governo portugués anunciou em Maio a adogdo de medidas orgamentais
adicionais com o objetivo de acelerar o processo de consolidagdo orcamental®. Adicionalmente, o
BCE também anunciou um conjunto de medidas temporarias, incluindo interveng¢des nos mercados
de divida publica e privada e a reativagédo de algumas das medidas implementadas no final de 2008
(leildes a taxa fixa com colocagéo integral dos montantes procurados a 3 e 6 meses, linhas de swap
de liquidez e operagdes de cedéncia de liquidez em délares)'. Estas medidas foram essenciais para
interromper a tendéncia de forte aumento do risco soberano, tendo-se observado alguma diminuigao
das tensdes nos mercados de divida publica. Nao obstante, o grau de diferenciagéo do risco sobe-
rano a nivel internacional permanece elevado.

Em termos conceptuais, o aumento do prémio de risco soberano pode afetar os bancos por diversas
vias. Por um lado, os bancos tender&o a registar perdas efetivas e/ou potenciais nos seus ativos, de-
correntes da forte queda dos pregos das obrigagdes do Tesouro que detém nas suas carteiras. Por
outro lado, o aumento do risco soberano implica necessariamente um aumento do custo de finan-
ciamento dos bancos desse pais e uma maior dificuldade no acesso a financiamento nos mercados
de divida por grosso, situagdo que é particularmente relevante para os bancos portugueses. Mais
especificamente, os bancos portugueses, que revelaram uma elevada capacidade de adaptagéo
desde o eclodir da crise financeira internacional em 2007, tém recentemente vindo a ser penaliza-
dos nos mercados financeiros devido a percec¢ao de riscos relativos a sustentabilidade das financas
publicas, num contexto de baixa taxa de poupanca interna e elevada detencéo de divida publica por
ndo residentes, conforme discutido na “Secgéo 4.4 Risco de liquidez”, deste Relatorio (Grafico 2.6).
Estas vulnerabilidades também se tém refletido na avaliagcdo que as agéncias de rating efetuam so-
bre o sistema bancario portugués, tendo-se registado diversos downgrades das notagdes atribuidas
aos bancos, em linha com a evolugéo do rating da Republica Portuguesa (Quadro 2.1).

O aumento do prémio de risco soberano afeta o custo de financiamento dos bancos ndo apenas por
via da deterioragdo das perspetivas econdmicas do pais, mas também porque diminui o valor das
garantias concedidas pelo governo a emisséo de divida por parte dos bancos e limita a capacidade
de implementar novas medidas de suporte ao sistema financeiro, aumentando a sua vulnerabilidade
a potenciais choques futuros. Um agravamento das condigdes de financiamento dos bancos tendera
a repercutir-se numa maior restritividade na concesséo de crédito ao setor privado néo financeiro
0 que, por sua vez, tendera a acelerar o necessario processo de ajustamento da economia, com
impactos sobre a evolugdo da despesa interna e o valor dos ativos. O pacote de medidas europeias
anunciado no dia 9 de Maio consubstanciou-se, conforme discutido anteriormente, numa redugéo

(7) http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/euro/documents/2010-05-12-com(2010)250_final.pdf.
(8) No &mbito deste pacote, o FMI também podera conceder apoio financeiro até ao montante de 250 mil milhdes de euros.

(9) Estas medidas incidem sobre a redugdo da despesa publica (antecipagdo da eliminagao das medidas de estimulo econémico, redugdo de transferéncias
para o setor empresarial do Estado, reforgo da redugéo da despesa na administragao central, redugdo em 5 por cento das remuneragdes de titulares de
cargos politicos e de gestores publicos, redugéo das despesas de capital e redugéo das transferéncias para as administrages regional e local), bem
como sobre 0 aumento das receitas (aumento de 1 p.p. em todas as taxas de IVA, tributagdo adicional sobre o rendimento de pessoas singulares de 1
a 1.5 por cento, aplicagdo de uma sobretaxa em sede de IRC sobre lucros tributaveis superiores a 2 milhdes de euros, aplicagdo de uma sobretaxa ao
crédito ao consumo e introdugao de portagens nas SCUT).

(10) http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/SistemaEuropeudeBancosCentrais/BCE/Comunicados/Paginas/combce20100510-2.aspx.
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Grafico 2.6
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Quadro 2.1

NOTACOES DE RATING DA DIVIDA DE LONGO PRAZO DOS CINCO MAIORES GRUPOS BANCARIOS

PORTUGUESES E DO GOVERNO PORTUGUES

S&P Moody's Fitch
31-12-2008 30-04-2010 31-12-2008 30-04-2010 31-12-2008  30-04-2010

CGD AA- A- Aa1 Aa2 AA- A+

BCP A BBB+ Aa3 A1 A+ A+

BST AA A Aa3 Aa3 AA AA

BPI A A- A1 A1 A+ A+

BES A A- Aa3 A1 A+ A+
Republica Portuguesa AA- A- Aa2 Aa2 AA AA-

Fontes: Bloomberg e Fitch Ratings.

Nota: Para os bancos, os ratings da S&P referem-se a categoria LT Local Issuer Credit; os ratings da Moody's referem-se a categoria Long Term Bank
Deposits; os ratings da Fitch referem-se a categoria LT Issuer Default Rating. Para a Republica Portuguesa, os ratings referem-se todos a categoria
Local Currency LT Debt.

dos prémios de risco soberano, sobretudo nos paises onde o seu aumento tinha sido mais significa-
tivo (Grécia, Portugal, Espanha, Italia e Irlanda), apesar de estes prémios permanecerem em niveis
historicamente elevados no contexto da area do euro. Adicionalmente, as medidas anunciadas pelo
BCE também contribuiram para garantir o acesso a financiamento estavel junto do banco central,
num contexto em que persistem restricdes no acesso a financiamento nos mercados de divida por
grosso por parte dos bancos.

O necessario ajustamento da economia portuguesa tendera a reduzir progressivamente a
vulnerabilidade do sistema financeiro a alteragées na avaliagdo dos riscos por parte dos
investidores internacionais

Como as perturbagbes recentes nos mercados de divida publica demonstraram, a sustentabilidade
das finangas publicas constitui um fator muito importante para a estabilidade financeira a nivel glo-
bal. De facto, as tensdes nos mercados financeiros internacionais resultantes de duvidas quanto a
sustentabilidade das finangas publicas interagem profundamente com outros elementos de risco ou
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de vulnerabilidade, como sejam o aumento do risco de crédito e a potencial inversao da tendéncia
de valorizagéo dos ativos financeiros que, em 2009, tinha permitido uma melhoria significativa da
rendibilidade do sistema bancario a nivel global. Como acima referido, estes elementos s&do poten-
ciados no caso portugués, dada a necessidade de ajustamento da economia no futuro préximo.
Deste modo, este ajustamento é essencial para reduzir a vulnerabilidade da economia e do sistema
financeiro a alteragdes na avaliagéo dos riscos por parte dos participantes nos mercados financeiros.

Deterioracao da qualidade do crédito a nivel internacional, apesar da descida das taxas de
juro

Nos Estados Unidos, a deterioragdo da qualidade de crédito em segmentos especificos na sequén-
cia da inversao da tendéncia de forte crescimento dos precgos de habitagdo foi um dos fatores que
esteve na origem da turbuléncia nos mercados financeiros observada desde Agosto de 2007. A
deterioracdo da qualidade de crédito neste pais transmitiu-se gradualmente a outros segmentos e
deu origem a imparidades significativas nos balangos dos bancos, originando a faléncia de diversas
instituicdes financeiras. A nivel global, a forte contragao da atividade econémica a partir do final de
2008 também se traduziu num aumento significativo do risco de crédito, apesar da redugdo subs-
tancial das taxas de juro (Grafico 2.7). Em Portugal, os indicadores de incumprimento apresentaram
uma deterioragdo, assumindo no caso dos empréstimos a sociedades ndo financeiras e a particu-
lares para consumo e outros fins valores bastante superiores aos observados na recessao anterior.
No entanto, a partir do terceiro trimestre de 2009 estes indicadores evidenciaram alguma melhoria,
ainda que persistam riscos significativos sobre a sua evolugéo (ver “Secgéo 4.5 Risco de crédito”,
deste Relatorio).

A forte deterioracdo da qualidade do crédito a nivel global ocorreu num contexto de contragdo as-
sinalavel do crédito concedido a empresas e particulares. Tal evolugdo devera ter refletido uma
reducdo da procura de empréstimos bancérios, como resultado da deterioracdo das perspetivas
de investimento e consumo dos agentes econdmicos, mas também algumas restricdes do lado da
oferta, refletindo dificuldades no acesso a financiamento (sobretudo ao longo de 2008 e no inicio de
2009) e a percegao de aumento do risco de crédito.

Grafico 2.7
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A nivel global, as perspetivas de recuperacao da atividade econdmica a partir de 2010 deverao
dar origem a uma invers&o do ciclo de credito. Apesar de o processo de re-estruturagéo dos balan-
¢os dos bancos ainda ndo se encontrar estabilizado, as condi¢des de acesso a financiamento nos
mercados por grosso melhoraram substancialmente ao longo de 2009. Neste quadro, os bancos
adequadamente capitalizados dever&o ter condi¢des para acomodar uma expectavel recuperagéo
da procura de empréstimos. Contudo, estas perspetivas poderédo ser condicionadas pela incerteza
quanto a avaliagdo da sustentabilidade das finangas publicas, em particular em alguns paises eu-
ropeus.

No caso portugués, uma vez que a recuperacgdo da economia portuguesa sera condicionada pelo
necessario processo de consolidagao orcamental, com consequéncias para a situagdo no mercado
de trabalho, é de esperar que a materializagao do risco de crédito continue a ser um fator relevante
para os bancos portugueses. Adicionalmente, a necessidade de acelerar o processo de ajustamento
da economia portuguesa, no sentido de diminuir a disparidade entre a poupanga e o investimento
interno, tendera a ter implicagbes sobre o nivel e a qualidade da carteira de crédito dos bancos portu-
gueses. Assim, apesar de os empréstimos bancarios terem voltado a evidenciar alguma aceleragéo
ao longo dos ultimos meses, a necessidade de ajustamento devera traduzir-se num abrandamento
da procura de crédito. Simultaneamente, apesar da redugdo das tensées nos mercados de divida
soberana observada a partir de meados de Maio de 2010, as condi¢des de financiamento dos ban-
cos nos mercados de divida por grosso continuaram a revelar-se restritivas. Esta evolugao tendera
a repercutir-se nas condigdes de concessao de crédito ao setor privado ndo financeiro. Note-se que
ja no primeiro trimestre de 2010, os resultados do Inquérito aos Bancos sobre Mercado de Crédito
evidenciaram um maior aumento da restritividade na aprovagédo de empréstimos em Portugal, de-
pois de aumentos gradualmente menores no decurso do ano anterior.

Os bancos beneficiaram da evolugcdo positiva dos mercados financeiros em 2009, mas os
primeiros meses de 2010 foram caracterizados por um elevado grau de volatilidade e incerteza

Conforme referido, as condigdes nos mercados financeiros internacionais evidenciaram alguma nor-
malizagéo a partir do segundo trimestre de 2009. Ao longo do ano, a valorizagdo nos mercados
acionistas e de divida privada assumiu uma magnitude muito significativa, contribuindo de forma
positiva para a recuperagéo da rendibilidade dos bancos (Grafico 2.8). Este impacto foi particular-
mente positivo para bancos de investimento e outros mais expostos aos mercados financeiros, mas
também contribuiu positivamente para os resultados associados a operagdes e ativos financeiros
dos restantes bancos. Conforme discutido na “Seccéo 4.1 Afividade e rendibilidade”, deste Relatorio,
a rendibilidade dos bancos portugueses também beneficiou destes desenvolvimentos nos mercados
financeiros.

Neste enquadramento, um risco eventualmente relevante para a estabilidade do sistema financeiro
a nivel global prende-se com a possibilidade de interrupgéo ou mesmo de reversao da tendéncia de
valorizacdo dos ativos financeiros e de crescimento dos volumes transacionados. De facto, as per-
turbagdes nos mercados de divida publica observadas desde o final de 2009 tém vindo a refletir-se
num novo aumento da volatilidade e incerteza nos mercados financeiros. Deste modo, a incerteza
quanto a sustentabilidade de alguns dos desenvolvimentos observados em 2009 nos mercados fi-
nanceiros pode condicionar as perspetivas de rendibilidade do sistema bancario. Refira-se que, para
0s bancos portugueses, este elemento de risco podera afetar ndo sé os resultados associados a
ativos financeiros e as comissées com operagdes financeiras, mas sobretudo os fundos de pensdes
de empregados bancarios, conforme discutido na “Secgéo 4.3 Risco de mercado”, deste Relatorio.
Tendo em consideracao os resultados dos exercicios de stress-test realizados ao longo dos ultimos
anos, a exposigao destes fundos de pensdes a variagbes nos precos das agdes e nas taxas de des-
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Grafico 2.8
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conto atuariais constitui um elemento de vulnerabilidade que pode afetar negativamente os racios de
solvabilidade de alguns bancos portugueses.

A crise financeira deu origem a propostas de reformulacdo da regulagcdo financeira e da
arquitetura financeira a nivel global

A crise financeira internacional expds diversas vulnerabilidades e fragilidades do sistema financeiro
internacional e da sua regulacdo, gerando um consenso a nivel internacional sobre a necessidade
de melhorar alguns elementos da regulagéo do sistema financeiro. Em termos concretos, a discus-
s&do tem-se centrado na necessidade de introduzir um carater contra-ciclico nalguns aspetos da
regulagéo financeira, na importancia de mitigar o impacto sistémico de algumas instituicbes que pos-
sam ser consideradas too-big-to-fail ou too-interconnected-to-fail e na necessidade de promover um
correto alinhamento dos incentivos no sistema financeiro, sobretudo no que diz respeito a praticas
de gestéo de risco e politicas remuneratérias. Adicionalmente, tem vindo a ser discutida a revisdo do
perimetro de regulacédo do sistema financeiro, bem como de alguns pontos do enquadramento regu-
lamentar, em particular no que respeita a adequacao de fundos proprios, ao grau de alavancagem
do sistema financeiro e ao risco de liquidez.

Apesar de existir um significativo consenso sobre a necessidade de melhorar a regulagéo do sistema
financeiro, existem divergéncias importantes sobre a sua implementagdo. Na “Caixa 2.1 Desenvol-
vimentos recentes na regulacdo e arquitetura financeira internacional’, deste Relatério sumariam-se
as principais propostas em discussdo e/ou em implementagédo. As propostas apresentadas pelo
Comité de Basileia merecem algum destaque, dado que deverdo ser implementadas a nivel global
por todos os bancos com atividade internacional. Estas propostas, que estiveram em consulta pu-
blica até 16 de Abril de 2010, incluem medidas para refor¢car a qualidade dos fundos proprios dos
bancos (em particular dos fundos proprios de base), mitigar a alavancagem do sistema financeiro,
melhorar a gestdo e superviséo do risco de liquidez, introduzir medidas de natureza contra-ciclica
na regulacdo do sistema financeiro e reduzir o risco sistémico subjacente a liquidagdo de grupos
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bancarios transfronteiricos''. O impacto destas propostas sera avaliado por um estudo de impacto
quantitativo efetuado junto de alguns bancos a nivel internacional. Refira-se que a Comiss&o Euro-
peia também colocou em consulta publica uma proposta de alteragdes a Diretiva de Requisitos de
Fundos Proéprios'. Esta alteragéo visa incorporar uma parte substancial das propostas do Comité
de Basileia e inclui outras propostas adicionais a implementar a nivel europeu, prevendo-se que a
nova Diretiva seja aplicada a generalidade das instituicdes de crédito e empresas de investimento
na Unido Europeia.

De um modo geral, a reformulacdo da regulacéo financeira assume um carater essencial para as-
segurar a estabilidade do sistema financeiro a médio e longo prazo, mitigando elementos de vul-
nerabilidade que potenciaram os efeitos desta crise financeira. Contudo, é importante assegurar
que este processo de reformulagdo n&o seja um fator de perturbagéo sobre os bancos e sobre a
economia. Em primeiro lugar, & necessario considerar que existe um vasto nimero de iniciativas
em curso neste dominio. Deste modo, os bancos irdo ter que, simultaneamente, fortalecer os seus
racios de capital, limitar a sua alavancagem, diminuir os desequilibros entre a maturidade dos seus
ativos e passivos e acumular um buffer de ativos liquidos, referindo apenas algumas das alteragbes
em discussdo. Em segundo lugar, € importante ter em consideragéo as eventuais distor¢des concor-
renciais que podem decorrer destas alteragdes, uma vez que existem diferengas muito substanciais
nas medidas a implementar em diferentes paises e em diferentes tipos de instituicées financeiras.
A este respeito, é de realgar que a Comissao Europeia devera aplicar as alteragdes propostas pelo
Comité de Basileia a todas as instituicdes de crédito e empresas de investimento, enquanto nos Es-
tados Unidos o ambito de aplicagcéo devera ser bastante mais restrito. Por ultimo, a implementacao
destas alteragdes na regulagéo do sistema financeiro devera necessariamente ter em consideragéo
os seus efeitos sobre a intermediacéo financeira. De facto, apesar de a maior parte destas medidas
contribuir para tornar os bancos mais resistentes a choques, evitando que a concesséo de credito
a economia seja perturbada em periodos desfavoraveis, devem ser considerados os efeitos sobre
a intermediacao financeira da implementacdo simultdnea destas medidas. Para tal, a sua calibra-
¢do deve ser cuidadosamente avaliada, sendo necessario que os periodos de transi¢gdo a definir
permitam a adaptagéo gradual dos bancos ao cumprimento dos novos requisitos regulamentares
sem perturbac¢des imediatas na sua fungéo de intermediagdo financeira e, consequentemente, na
atividade econdémica.

(11) As principais propostas do Comité de Basileia podem ser consultadas em http://www.bis.org/bcbs/index.htm.

(12) Esta proposta pode ser consultada em http://ec.europa.eufinternal_market/consultations/docs/2010/crd4/consultation_paper_en.pdf.
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PRINCIPAIS CONTRIBUTOS ACADEMICOS PARA A DISCUSSAO SOBRE A REFORMA DA REGULAGAO DO
SISTEMA FINANCEIRO
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CREDIT DEFAULT SWAPS DE EMITENTES
SOBERANOS EUROPEUS (5 ANOS SENIOR)
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3. SITUAGAO FINANCEIRA DO SETOR PRIVADO NAO FINANCEIRO

Num quadro de queda da atividade economica em 2009, embora gradualmente menor no decurso
do ano, e em que se assistiu a algum desanuviamento das condi¢gdes nos mercados financeiros
internacionais, as necessidades de financiamento do setor privado nao financeiro diminuiram subs-
tancialmente. Esta evolugéo traduziu um aumento da taxa de poupanga e uma redugéo da taxa de
investimento quer dos particulares quer das sociedades nao financeiras. Ainda assim, a divida do
conjunto do setor privado néo financeiro, em percentagem do PIB, continuou a aumentar para um
dos niveis mais elevados da area do euro. Dado o presente contexto de diferenciacéo significativa
do risco soberano a nivel global, o reforgo do ajustamento orgamental e também o aumento da pou-
panga do setor privado n&o financeiro, bem como a corregéo progressiva dos atuais desequilibrios
financeiros quer das familias quer, em particular, das empresas, constituem elementos cruciais para
garantir a estabilidade financeira da economia e para assegurar o papel efetivo do sistema financeiro
na intermediag&o dos recursos necessarios a um desenvolvimento econdmico sustentado.

Particulares

A capacidade de financiamento dos particulares registou um aumento em 2009, refletindo
essencialmente o acréscimo da taxa de poupanca e a diminui¢do da taxa de investimento das
familias.

Num contexto de contragdo da atividade econémica, de acentuada deterioragdo da situagéo orca-
mental e do mercado de trabalho e de aumento da incerteza face aos rendimentos futuros, a taxa
de poupanca dos particulares registou um aumento, reforgando o acréscimo verificado em 2008 e
invertendo a tendéncia de descida observada no decurso da década (Grafico 3.1). Apesar do au-
mento do desemprego e da queda do emprego, o rendimento disponivel dos particulares apresentou
um crescimento nominal positivo, ainda que reduzido, influenciado significativamente pela variagéo
das remuneragdes por trabalhador. Também a descida acentuada das taxas de juro permitiu que os
encargos com juros suportados pelas familias se reduzissem, contribuindo de forma importante para
a evolugao positiva do rendimento disponivel em 2009. Esta evolugao do rendimento disponivel das
familias tera assumido um papel crucial no acréscimo da poupanga em 2009. Em particular, de acor-
do com a teoria do rendimento permanente, flutuagées inesperadas e temporarias no rendimento
disponivel tenderdo a manifestar-se em flutuagées no mesmo sentido da poupancga corrente. Nos
ultimos anos, também o grande aumento da incerteza associado a crise econdmica e financeira
global teré contribuido para um aumento da poupanga por motivo de precaucéo'. Por seu lado, num
quadro cada vez menos negativo de evolugéo da atividade econémica e de algum desanuviamento
das perturbagdes no funcionamento nos mercados de divida por grosso, continuou a assistir-se a
um acréscimo continuado de restritividade nos critérios de concessao de crédito, embora de forma
gradualmente menos intensa no decurso do ano. Neste contexto, os empréstimos a particulares
desaceleraram, quer no segmento destinado a aquisicdo de habitacdo (denotando, ainda assim,
alguma inversédo a partir do final do ano), quer para consumo e outros fins (ver “Secgado 4.6 Risco
de crédito”, deste Relatorio). Estes desenvolvimentos tiveram lugar num quadro de relativa esta-
bilizacdo dos pregos de habitagdo e de descida nas taxas de juro dos saldos dos empréstimos a
habitacédo (Grafico 3.2). No entanto, o aumento dos spreads de taxa de juro nos novos créditos a

(1) Sobre este assunto, ver “Caixa 5.1 Determinantes da taxa de poupanga das familias em Portugal’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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Grafico 3.1 Grafico 3.2

POUPANGA, INVESTIMENTO E CAPACIDADE DE iNDICE CONFIDENCIAL IMOBILIARIO
FINANCIAMENTO DOS PARTICULARES Taxa de variagio homéloga

15 4

— 12 1
2
2 20
5 o
8
S 6
c 15 4
[
£ 41 :
13 4
5 0 ‘g 10
° I
§ -3 1 g
o} £
- 5 i
§ 1 “
<
g
E ) 0 ‘ . ‘ VAR [
-12 V
-15 - -5 -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Jan-89 Jan-92 Jan-95 Jan-98 Jan-01 Jan-04 Jan-07 Jan-10
B Capacidade/necessidade liquida de financiamento
——  Poupanga
—  Saldo de transferéncias de capital
— Aquisicdes liquidas de cessdes de ativos reais®
= = Cap. lig. financiamento, excluindo contribuicées extraordi-
narias para fundos de pensdes
Fonte: INE. Fonte: Confidencial Imobiliario.

Nota: (a) Corresponde & soma da formagao bruta em capital fixo, variagdo Nota: Ultima observagao: Fevereiro de 2010.
de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisi-
¢oes liquidas de cessodes de ativos financeiros ndo produzidos.

habitagédo e da exigéncia dos critérios de aprovagao dos empréstimos a particulares (como seja uma
maior restritividade em termos das garantias exigidas) terdo contribuido para uma menor procura de
crédito para aquisi¢cdo de habitagédo e influenciado negativamente o investimento dos particulares
nestes ativos. Refletindo a queda do investimento em habitagéo, a taxa de investimento em capital
fixo dos particulares diminuiu o que, em conjunto com a subida da taxa de poupanga, se traduziu
num aumento da capacidade de financiamento dos particulares para um nivel préximo do verificado
na primeira metade da década. Comparativamente ao periodo recessivo de 2003, o nivel da capaci-
dade de financiamento deste setor, ligeiramente superior em 2009 ao que entdo se verificou, traduz
montantes bastante menores, quer de aquisigdes liquidas de ativos financeiros, quer sobretudo de
variagdo de passivos.

De acordo com a informagao compilada pelo INE, o valor médio da prestagéo vencida dos emprés-
timos a habitagédo diminuiu quase 18 por cento face a 2008, tendo-se registado uma queda substan-
cial do peso da componente de juros na prestagéo total. No regime mais geral de amortizagao da di-
vida, através de prestac¢des constantes, esta redugcao da componente de juros foi acompanhada de
um acréscimo da parcela de amortizagdo de capital. Efetivamente, no inicio de 2009, a componente
de juros representava cerca de 70 por cento da prestacao total média dos empréstimos a habitacao,
diminuindo para pouco mais de um terco daquele valor no final do ano (Gréfico 3.3).

Refletindo a gradual recuperagao de valor dos ativos financeiros na carteira dos particulares,
verificou-se em 2009 uma estabilizagcdo dos depdsitos e aquisi¢cées liquidas de ativos com
risco de mercado.

Os desenvolvimentos observados nos mercados financeiros internacionais no decurso de 2009 per-
mitiram alguma recuperagéo do valor dos ativos financeiros dos particulares, principalmente agées
cotadas e, em menor grau, titulos de divida e participa¢gdes em fundos de investimento. Refira-se
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Grafico 3.3
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que, no ano anterior, o valor da carteira dos particulares havia sido significativamente afetado por
perdas no valor daqueles ativos, na sequéncia da crise dos mercados financeiros internacionais
iniciada no Verdo de 2007. Este efeito suscitou um movimento significativo de recomposicdo de
carteiras que favoreceu a deslocacédo de aplicagbes de poupanga originariamente colocadas em
fundos de investimento para depositos bancarios?. Estes movimentos extraordinarios de recomposi-
¢éo terdo cessado, em particular no decurso da segunda metade de 2009, & medida que os ativos
com maior risco de mercado (designadamente agdes e participacdes em fundos de investimento)
retomavam niveis de rendibilidade mais atrativos (Grafico 3.4).

E ainda de assinalar o aumento expressivo dos empréstimos e créditos comerciais concedidos por
este setor a outros setores institucionais (os primeiros sob a forma, nomeadamente, de empréstimos
de acionistas e soécios a empresas, sobretudo néo financeiras), atingindo no seu conjunto quase 3
por cento do rendimento disponivel.

No final de 2009, o peso dos depositos (onde se incluem os certificados de aforro) nos ativos finan-
ceiros totais dos particulares situava-se em torno de 37 por cento, préximo dos niveis no inicio da
década (Grafico 3.5).

O endividamento dos particulares em percentagem do rendimento disponivel estabilizou num
nivel elevado nos ultimos trés anos, apés uma tendéncia de aumento significativo.

Em 2009, os empréstimos concedidos a particulares desaceleraram, acompanhando a queda pro-
nunciada da atividade econdmica (Grafico 3.6). No caso dos empréstimos para aquisi¢do de habita-
¢do, o seu crescimento tem prosseguido numa trajetéria descendente desde 2006, ano em que se
situava em torno de 10 por cento. Esta trajetoria acentuou-se nos dois ultimos anos no contexto da
crise dos mercados financeiros internacionais e da sua repercussdo sobre a atividade econémica
em geral. Por sua vez, a procura de empréstimos para consumo e outros fins tem também acompa-
nhado a evolug&o da despesa dos particulares, em particular de bens duradouros, tendo a taxa de
variagdo anual dos empréstimos bancarios concedidos a particulares para consumo desacelerado

(2) Sobre este assunto, ver “Caixa 2.1 Os efeitos da crise dos mercados financeiros internacionais sobre a carteira de ativos financeiros dos particulares em
Portugal’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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Grafico 3.4
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fortemente desde o inicio de 2008 para valores proximos dos observados em 2005 (ver “Seccéo 4.6
Risco de crédito”, deste Relatério). Esta evolugéo esta globalmente em linha com os desenvolvimen-
tos observados ao longo das ultimas duas décadas em Portugal, que sugerem uma antecipagéo em
cerca de um ano da evolugao dos empréstimos a particulares face a dinamica da atividade econémi-
ca. Em particular, no caso dos empréstimos para aquisicdo de habitagdo, observa-se que a procura
de credito, tal como o investimento, tendera a ser maior em periodos em que as expectativas de
recuperacgéo da atividade se reforcem. Por seu lado, nas fases baixas do ciclo econémico, os bancos
tenderéo a privilegiar a concessao de empréstimos com garantias, o que sera tipicamente o caso do
crédito a habitagéo, sobretudo na auséncia de sobrevalorizagédo dos pregos destes ativos®.

Apesar da forte desaceleragéo evidenciada pelos empréstimos totais a particulares, a divida finan-
ceira deste setor registou um acréscimo ligeiro quando avaliada em percentagem do rendimento
disponivel (para quase 138 por cento, apds 135 por cento no final de 2008), essencialmente no seg-
mento destinado a aquisicdo de habitagdo (o qual representa um pouco menos do que 75 por cento
da divida total dos particulares), continuando a evidenciar valores superiores a média da area do
euro (Gréficos 3.7 e 3.8). Esta evolugao, todavia, ndo tem comprometido a posicédo de solvéncia do
setor, em termos agregados, tendo-se observado nos anos mais recentes uma relativa estabilizagcao
do racio entre riqueza total (financeira e nao financeira) e divida total, apds a trajetéria descendente
verificada anteriormente (Grafico 3.9). No final de 2009, estima-se que a divida total dos particulares
representasse menos de um quarto do valor da respetiva riqueza total.

(3) Sobre este assunto, ver “Caixa 2.2 Evolugdo ciclica dos empréstimos as sociedades néo financeiras e aos particulares”, Banco de Portugal, Relatério
Anual 2009.
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Grafico 3.6 Grafico 3.7
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A informacéo disponivel sobre a distribuicdo da riqueza, do rendimento e do endividamento das
familias portuguesas, resultante do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias (IPEF)
realizado durante o ultimo trimestre de 2006 e o primeiro de 2007, sugere que, n0S anos mais pro-
ximos que antecederam a realizagdo daquele inquérito, terdo ocorrido acréscimos da participagao
das familias no mercado da divida, do grau de endividamento médio e da taxa de esforgo média
associada ao servigo da divida, no caso das familias endividadas. Quanto a participagdo no mercado
da divida para fins que ndo a habitagdo, os resultados indicavam uma intensificacdo do acesso a
este mercado, sobretudo por parte das familias com niveis de rendimento intermédios e daquelas
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em que o representante tinha menos de 50 anos. Os resultados apontavam também para que a
participacdo no mercado da divida e o grau de endividamento seriam particularmente sensiveis
ao rendimento da familia e a idade do seu representante, crescendo com o rendimento até atingir
um maximo num escaldo intermédio, decrescendo com a idade e com o grau de escolaridade do
representante e sendo mais elevado para as familias em que o representante estivesse empregado.
Ao mesmo tempo, verificava-se que o acesso ao mercado de crédito, em particular do crédito para
habitacéo, era bastante limitado no caso das familias pertencentes aos escaldes de rendimento mais
baixo. Quanto ao racio do servigo da divida sobre o rendimento mensal, observavam-se valores
especialmente elevados nas familias mais jovens com crédito hipotecario, ainda que comparando
favoravelmente no contexto da area do euro*. As situagdes de maior vulnerabilidade surgiam nos
estratos de rendimento mais baixo e nos mais jovens, sendo relativamente limitados os riscos as-
sociados a esta situagao para a estabilidade do sistema financeiro, na medida em que a divida das
familias em situagdes de maior vulnerabilidade apresentava um peso relativamente pequeno no
total. Adicionalmente, o facto de parte muito significativa desses créditos terem associadas garantias
hipotecarias e também, frequentemente, garantias pessoais prestadas por familiares (tipicamente
pelos ascendentes) permitia mitigar os riscos para a estabilidade financeira, associados aos créditos
concedidos a esta franja dos particulares®.

N&o obstante o significativo aumento do desemprego em 2009, a evolugéo do rendimento disponivel
dos particulares foi relativamente favoravel. Este facto tera contribuido para a reversdo do aumento
do incumprimento deste setor, num quadro de descida das taxas de juro para niveis muito baixos
(ver “Seccéo 4.6 Risco de crédito”, deste Relatorio). As perspetivas para a atividade econémica no
futuro préximo continuam, todavia, muito incertas e ndo se antecipam, no curto prazo, acréscimos de
rendimento disponivel real similares ao verificado em 2009. Pelo contrario, as restricdes orcamen-
tais da generalidade das familias portuguesas tenderdo a acentuar-se face as expectativas quanto
a evolugéo débil do mercado de trabalho e a necessidade de acelerar o processo de consolidagcao
das finangas publicas. Podera assim ocorrer uma deterioragéo da situagao financeira deste setor no
curto prazo, o que devera refletir-se num acréscimo do respetivo incumprimento junto do sistema
bancério.

Sociedades nao financeiras

As necessidades de financiamento das sociedades nao financeiras diminuiram em 2009,
refletindo um ligeiro acréscimo da taxa de poupanca e uma redu¢cdo marcada da taxa de
investimento em percentagem do PIB.

Num contexto de acentuada quebra da atividade econémica, as necessidades de financiamento das
sociedades néo financeiras registaram uma diminuigéo face a 2008, sendo, ainda assim, significati-
vas e superiores ao observado no periodo recessivo de 2003 (Grafico 3.10). Segundo a informagéo
atualmente disponivel, a taxa de poupanga das sociedades ndo financeiras registou um acréscimo
que resultou primordialmente de uma diminuigdo dos impostos sobre o rendimento (Grafico 3.11).
Com efeito, o excedente de exploragéo deste setor tornou a reduzir-se, ainda que ligeiramente, em
linha com a diminuigdo da rendibilidade operacional das empresas. De acordo com a informagéo
trimestral da Central de Balangos do Banco de Portugal, os resultados operacionais das empresas

(4) Sobre este assunto, ver “Caixa 4.3 Caracteristicas dos empréstimos hipotecérios de maior risco nos Estados Unidos e na Europa, Banco de Portugal’,
Relatorio de Estabilidade Financeira 2008.

(5) Ver “Caixa 4.2 Principais caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo em Portugal’, Banco de Portugal, Relatério de
Estabilidade Financeira 2008. Ver também “Caixa 4.2 Crédito concedido as familias e incumprimento: uma caracterizagdo com base na Central de
Responsabilidades de Crédito”, deste Relatorio.

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira Maio 2010



Situagdo Financeira do Setor Privado Nao Financeiro | Capitulo 3

Grafico 3.10 Grafico 3.11

POUPANCA, INVESTIMENTO E NECESSIDADE CONTRIBUTOS PARA A POUPANCA BRUTA DAS
DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: INE. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Corresponde a soma da formag&o bruta em capital fixo, variagéo Nota: O saldo corresponde a diferenga entre recursos e empregos. A partir
de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisi- de 2007 (inclusivé), utilizaram-se contas trimestrais.

¢oes liquidas de cessodes de ativos financeiros ndo produzidos.

nao financeiras registaram uma redugao substancial no decurso de 2009° (Grafico 3.12). A diminui-
¢ao da atividade economica, repercutida na queda acentuada do valor das vendas e prestagdes de
servicos, a par do crescimento nominal positivo que os custos com pessoal continuaram a registar,
ter-se-ao traduzido numa eroséo da rendibilidade operacional. Contrastando com esta evolugéo, os
consumos intermédios e os custos financeiros suportados pelas empresas nao financeiras terdo sido
reduzidos, refletindo, no primeiro caso, principalmente a evolugédo do custo associado aos consumos
energéticos e, no segundo, a diminuigéo significativa do custo da divida, pese embora o acréscimo
verificado nos spreads aplicados a divida das sociedades ndo financeiras (Grafico 3.13). Apesar
deste ultimo desenvolvimento, a informacédo atualmente disponivel aponta para que o peso no PIB
dos rendimentos de propriedade pagos por este setor como remuneragéo do capital investido (juros
e dividendos) tenha apresentado uma quase estabilizagdo em 2009. Este facto tera refletido, por um
lado, um aumento da divida das sociedades néo financeiras, e, por outro, um acréscimo dos rendi-
mentos distribuidos em termos liquidos que estara a compensar a diminui¢do do peso dos encargos
com juros’ (Grafico 3.11). A par do aumento da poupanga corrente das sociedades néo financeiras,
a diminuigdo assinalavel do investimento em ativos reais implicou que as necessidades de financia-
mento deste setor apresentassem uma redugdo em 2009 para um nivel inferior ao observado em
2006 mas, conforme referido, superior ao do periodo recessivo de 2003 (Grafico 3.10).

(6) Para uma caracterizagao detalhada das amostras de empresas participantes na Central de Balangos do Banco de Portugal, de inquiricdo anual (CBA)
e trimestral (CBT), ver Banco de Portugal, Suplemento 5/2005 ao Boletim Estatistico, Dezembro de 2005 e Suplemento 1/2008 ao Boletim Estatistico,
Maio de 2008. E de referir que, no caso da amostra trimestral e, em menor grau, da amostra anual até 2005, existe um importante enviesamento para
as empresas de grande dimensao. A partir de 2006, com a utilizagdo da Informacéo Empresarial Simplificada, a cobertura da CBA melhorou significati-
vamente, sendo proxima de 100 por cento em termos do VAB total das sociedades néo financeiras.

7

Em 2009, os rendimentos distribuidos de empresas n&o financeiras foram especialmente afetados pelo pagamento a néo residentes de valores muito
elevados de dividendos de empresas com sede na zona franca da Madeira, empresas essas que ndo desenvolvem habitualmente atividade com resi-
dentes em Portugal.
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Grafico 3.12.A

EVOLUGAO DOS RESULTADOS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Indices de variagdes homélogas calculadas com base em valores acumulados no ano para as empresas da Central de Balangos comuns em dois
anos consecutivos. (a) Resultado operacional = VAB - custos com o pessoal + outros proveitos e ganhos operacionais (liquidos de custos e perdas) - im-
postos (exceto indiretos) - amortizagGes e provisdes do exercicio. (b) Resultado corrente = resultado operacional + resultado financeiro. (c) CBA: Central de
Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. Quebra de série em 2006 para a CBA,; a partir deste ano (inclusivé) é utilizada a Informagao Empresarial
Simplificada. A taxa de cobertura do VAB das sociedades néo financeiras na CBA é de cerca de 60 por cento até 2005 e proxima de 100 por cento desde
2006. Para a CBT, a taxa de cobertura oscila entre 41 e 45 por cento. (d) EBE: excedente bruto de exploragéo do ano. (e) Poupanga bruta mais rendimentos
distribuidos de sociedades a pagar menos saldo dos lucros de investimento direto estrangeiro reinvestidos.

Gréfico 3.12.B

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Rendibilidade do capital investido = (resultado corrente + juros suportados) / (agBes e outras participagdes + divida financeira). Rendibilidade dos
capitais proprios = resultado corrente / agdes e outras participagdes. CBA: Central de Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. Os racios séo
calculados aplicando, ao ultimo valor disponivel, taxas de variagéo calculadas com base em dados de empresas comuns em pares de anos consecutivos. A
partir de 2006 (inclusivé), o racio relativo @ CBA é calculado utilizando a Informagéo Empresarial Simplificada.

Em 2009, continuou a observar-se um aumento assinalavel dos ativos das sociedades n&o finan-
ceiras sob a forma de empréstimos e créditos comerciais concedidos a outros setores institucionais
(Gréfico 3.14). Este desenvolvimento podera estar a refletir dificuldades acrescidas no acesso ao
crédito bancario. Também em termos dos passivos deste setor se tem registado um acréscimo
importante quer dos empréstimos de acionistas e sécios quer dos créditos comerciais, sendo igual-
mente de realgar o aumento dos prazos, quer de pagamentos quer de recebimentos, o que é con-
sistente com a situagédo de recessdo econémica observada em 2009 (Grafico 3.15). Excluindo os
ativos financeiros acima referidos, registaram-se aquisigdes liquidas de agdes e de outras participa-
¢bes, incluindo unidades de participagdo em fundos de investimento, acompanhando a recuperagao
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Grafico 3.13 Grafico 3.14
CUSTO DA DIiVIDA ATIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: Custo da divida = Juros suportados / divida financeira. CBA: Cen- Notas: Valores consolidados. (a) Inclui reservas técnicas de seguros e

tral de Balangos anual. CBT: Central de Balangos trimestral. Os racios séo outras contas a receber.
obtidos aplicando, ao ultimo valor disponivel, taxas de variagéo calculadas

com base nos dados de empresas comuns em pares de anos consecutivos.

A partir de 2006 (inclusivé), o racio relativo & CBA é calculado utilizando

a Informagdo Empresarial Simplificada. O juro implicito é calculado com

base nas taxas de saldos mensais dos empréstimos bancarios a socieda-

des ndo financeiras por prazos ponderados pelos respetivos saldos médios

mensais.

de valor destes ativos. Também as participagdes no capital de outras sociedades néo financeiras
registaram um aumento importante, o que podera ter estado associado ao reforgo de processos de
consolidagéo entre empresas.

Observou-se nos ultimos anos um forte aumento do grau de alavancagem financeira das
sociedades néo financeiras.

No decurso de 2009, os empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras registaram uma de-
saceleragao acentuada. Este desenvolvimento ocorreu em paralelo com a intensificagdo do recurso
a emisséo de agbes e de titulos de divida por parte daquelas empresas, sobretudo as de maior
dimensao (Grafico 3.16). Uma parte significativa das emissdes liquidas de titulos de divida por parte
das sociedades néo financeiras ocorreu na primeira metade do ano, beneficiando da redugéo dos
respetivos prémios de risco no contexto do desanuviamento das tensdes nos mercados financeiros
internacionais. Estes desenvolvimentos, num quadro de queda substancial do investimento empre-
sarial, terdo contribuido para uma diminuicdo da procura de crédito por parte deste setor, a qual
tera sido parcialmente contrariada pelas necessidades de financiamento de empresas em situa-
¢ao de maiores dificuldades de liquidez. Apesar da desaceleragdo dos empréstimos bancarios, a
divida financeira do setor registou um aumento de quase 10 pontos percentuais do PIB, refletindo
0 acréscimo da divida titulada e também os montantes significativos de empréstimos concedidos
por acionistas e s6cios. Em consequéncia, o grau de alavancagem financeira das sociedades nio
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Grafico 3.15 Grafico 3.16
PRAZOS MEDIOS DE PAGAMENTOS E DE PASSIVOS FINANCEIROS DAS SOCIEDADES NAO
RECEBIMENTOS DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: Indicadores calculados com base nas empresas da Central de Ba- Notas: Valores consolidados. (a) Inclui reservas técnicas de seguros e ou-

langos trimestral. Dados relativos a Dezembro de cada ano. Prazo médio de tras contas a pagar.
pagamentos = (créditos comerciais e adiantamentos concedidos / vendas

e prestagdes de servicos) x nimero de dias no periodo. Prazo médio de

recebimentos = (créditos comerciais e adiantamentos obtidos / (compras

de mercadorias, de matérias primas, subsidiarias e de consumo + forne-

cimentos e servigos externos)) x nimero de dias no periodo. Os indicado-

res sdo calculados aplicando ao ultimo valor disponivel taxas de variagéo

calculadas com base em dados de empresas comuns em pares de anos

consecutivos.

financeiras ter-se-a mantido elevado, apesar da valorizagédo da parcela relativa ao capital, em linha
com a recuperacéo dos mercados bolsistas (Gréafico 3.17). E alias de salientar que, de acordo com a
informagao atualmente disponivel, quando se exclui o efeito anual da valorizagdo do capital, o grau
de alavancagem financeira neste setor tem apresentado uma tendéncia de aumento desde 2006 que
se acentuou em 2009. No final do ano, a divida financeira das sociedades n&o financeiras (excluindo
as empresas com sede na zona franca da Madeira) ascendia a 143 por cento do PIB, um dos valores
mais elevados da area do euro (Gréficos 3.18, 3.19 e 3.20).

Tal como sucede para o sistema bancario portugués, as empresas nao financeiras encontram-se
expostas a evolugdo do prémio de risco soberano que influencia quer as condigdes de financiamen-
to nos mercados internacionais de divida (o que afeta essencialmente as grandes empresas) quer,
de forma indireta, as condigdes de acesso ao financiamento bancario. Deste modo, num quadro de
manutencao de uma diferenciagéo significativa do risco soberano a nivel internacional, a acelera¢édo
do processo de consolidagdo orgamental surge como um fator particularmente relevante. Os efeitos
de curto prazo sobre a atividade econdémica tenderdo a exercer um impacto negativo sobre a rendi-
bilidade do setor e sobre a respetiva capacidade para investir. Estes factos poderao manter e mesmo
acentuar o perfil de deterioracdo da situacao financeira que algumas empresas vém apresentando
e, por esta via, originar reducdes adicionais da respetiva atividade, com consequéncias para a ma-
terializagdo do risco de crédito do setor bancario.
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RACIO DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA®
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido pelo quociente entre divida financeira e capital. CF:
racios calculados com base nos valores das contas financeiras; a trace-
jado, tomaram-se os dois agregados ajustados das flutuagdes de valor no
ano. CBA e CBT: racios calculados com base na informacéo da Central
de Balangos anual e trimestral, respetivamente; aplicou-se ao Ultimo valor
disponivel do récio de divida financeira as taxas de variagdo de cada ano
calculadas com base em dados de amostras de empresas comuns em pa-
res de anos consecutivos.
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Grafico 3.18

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

Notas: Valores consolidados. (a) A divida total corresponde & divida finan-
ceira acrescida dos créditos comerciais e adiantamentos recebidos de ou-
tros setores. (b) A divida financeira inclui empréstimos concedidos por ins-
tituicdes de crédito residentes e néo residentes; empréstimos/suprimentos
concedidos por outros setores, nomeadamente empresas néo residentes
do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades ndo
financeiras com sede na zona franca da Madeira); papel comercial e obriga-
cbes emitidas por sociedades néo financeiras na posse de outros setores.
(c) Taxa de variagdo anual (tva) referida a escala direita.

Grafico 3.19
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Grafico 3.20

RACIO DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fontes: Banco de Espanha, Eurostat e Banco de Portugal.

Notas: Este racio corresponde ao quociente entre o valor da divida finan-
ceira (i.e. empréstimos e titulos exceto acdes) e o do capital (i.e. agdes e
outras participagdes). Valores consolidados, exceto Irlanda e Reino Unido.
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4. SISTEMA BANCARIO'

4.1. Atividade e rendibilidade

O ano de 2009 continuou a ser marcado pela interagao entre a crise sem precedentes nos merca-
dos financeiros internacionais e a atividade econdémica, que se refletiu em profundas recessdes na
generalidade das economias avangadas. No entanto, as medidas adicionais tomadas pelas auto-
ridades monetarias e por diversos governos contribuiram para diminuir as tensdes nos mercados
financeiros e mitigar o seu impacto na atividade econémica, verificando-se entre Margo de 2009 e o
final do ano uma recuperagédo dos mercados financeiros internacionais. Neste contexto, o sistema
bancario portugués continuou a expandir a sua atividade a um ritmo relativamente elevado em 2009,
embora claramente inferior ao verificado antes da atual crise. O crescimento do balango derivou
essencialmente da atividade relacionada com os mercados financeiros, refletindo a sua melhoria,
tendo as operagdes com clientes — ativas e passivas - registado um forte abrandamento. No entan-
to, a estratégia de expansédo da atividade das instituicdes aumentou a sensibilidade do balanco a
alteragdes na avaliagdo de risco nos mercados financeiros internacionais, quer do lado do ativo quer
do passivo. Em 2009, os indicadores de rendibilidade para o total do sistema bancério portugués
registaram um aumento. Todavia, tal evolugao refletiu um efeito base muito significativo, relaciona-
do com os resultados muito negativos dos bancos BPN e BPP em 20082. Quando excluidas estas
instituicdes, os indicadores de rendibilidade diminuiram ligeiramente, refletindo em larga medida a
acentuada reducdo da margem financeira, derivada da diminuicdo do nivel das taxas de juro, e o
aumento das provisdes e imparidades associadas ao crédito, embora de forma menos acentuada
do que no ano anterior, em linha com a atual fase do ciclo econémico. A evolugdo destas compo-
nentes foi mitigada pelo impacto favoravel da recuperacéo dos mercados financeiros nos resultados
e pela contengéo dos custos operacionais. Em 2010, as pressdes sobre a expansao da atividade e
rendibilidade do sistema bancario nacional sdo de natureza diversa. Por um lado, o inicio de ano foi
marcado por quedas nos mercados acionistas e fortes tensées nos mercados de divida publica na
area do euro, que levaram a adog¢éo de um conjunto de medidas por parte das autoridades da Uni&o
Europeia. N&o obstante, os mercados financeiros continuam caracterizados por uma elevada volati-
lidade e permanece uma diferenciagdo significativa do risco soberano a nivel global. Por outro lado,
o crescimento da economia portuguesa devera ser negativamente condicionado, no curto prazo,
pela concretizagdo do processo de ajustamento orgamental. Desta forma, séo de antever impactos
negativos para a atividade e rendibilidade do sistema bancario portugués, resultantes do necessario
processo de desalavancagem financeira da economia.

(1) Na anélise efetuada neste capitulo, o0 agregado definido como sistema bancario portugués refere-se as instituicdes de crédito e empresas financeiras a
operar em Portugal sob supervisdo do Banco de Portugal, com exceg&o das instituicdes com sede no off-shore da Madeira. Assim, s&o considerados
os grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de consolidagdo pelo menos uma instituicéo de crédito ou uma empresa de
investimento, e as instituicdes de crédito e empresas de investimento, em base individual, que néo sao objeto de consolidagdo em Portugal (incluindo as
sucursais de instituicdes de crédito ou empresas de investimento). A anélise deste universo revela-se importante na medida em que é a este conjunto de
instituigdes que se aplica a nova Diretiva de Requisitos de Capital, sendo o universo de referéncia na generalidade dos paises europeus. Todavia, ndo é
possivel ter dados anteriores a 2007 para o agregado em consideragao, uma vez que a adogéo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) nao foi
transversal a todas as instituigdes, coexistindo em 2005 e 2006 diferentes sistemas contabilisticos. Deste modo, os dados apresentados neste capitulo
tém por base diferentes agregados de instituices. Em particular, até 2004 o conjunto de instituigdes refere-se a bancos e caixas econoémicas, com exce-
¢éo dos bancos com sede ou atividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou atividade predominante com néo residentes. Foram considerados como
bancos as sucursais de instituices de crédito com sede em outro Estado-membro da Unido Europeia - excluindo aquelas que ndo sejam classificaveis
como instituigdes financeiras monetarias (IFM) - assim como as sucursais de instituices de crédito com sede em paises terceiros. De Dezembro de 2004
até 2009, sao considerados dois conjuntos de instituigdes. Um primeiro, para o periodo de Dezembro de 2004 a Dezembro de 2007, que corresponde aos
treze grupos bancarios que adotaram as NIC (ou as Normas de Contabilidade Ajustadas) na elaboragéo das respetivas demonstragdes financeiras em
2005 (e que representava, em Dezembro de 2004, cerca de 87 por cento do total do ativo do conjunto de instituigdes analisado até entdo). O segundo
para o periodo de Margo de 2007 a 2009. O periodo de sobreposicéo dos diferentes conjuntos de instituicdes permite a analise consistente de variagdes.
De forma a facilitar a leitura, sempre que necessario os graficos e quadros deste capitulo apresentam um tracejado vertical que sinaliza as quebras de
série.

@

No final de 2007, os bancos BPN e BPP apresentavam quotas de mercado (avaliadas em termos de ativo total do sistema bancério) de 1.8 e 0.5 por
cento, respetivamente.
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A expansdo da atividade foi sustentada essencialmente pelo aumento da carteira de
instrumentos financeiros, tendo a concessao de crédito abrandado de forma acentuada

A atividade do sistema bancario portugués, avaliada pelo ativo total, em base consolidada, regis-
tou uma taxa de crescimento de 7 por cento em Dezembro de 2009 que corresponde a um ligeiro
abrandamento face ao ano anterior (Quadro 4.1.1). Todavia, os fatores subjacentes a este cresci-
mento diferiram substancialmente do perfil evidenciado nos ultimos anos. Com efeito, em 2009, o
crescimento do ativo refletiu sobretudo os aumentos da carteira de instrumentos financeiros e das
aplicagdes junto de bancos centrais e outras instituicdes de crédito, em detrimento do contributo da
carteira de crédito, principal elemento do ativo (Grafico 4.1.1).

A desaceleragdo do crédito a clientes acentuou-se de forma pronunciada em 2009, sendo esta
evolugdo comum a atividade doméstica e a atividade realizada por filiais no exterior. Num periodo
em que as taxas de juro diminuiram substancialmente, a evolu¢édo do credito refletiu a diminuigéo
da procura, num contexto de queda da atividade econdmica e de aumento do desemprego, mas
também o aumento da restritividade das politicas de concessao de crédito, embora de forma gra-
dualmente menos intensa no decurso de 2009. No mercado interno, a trajetéria de abrandamento
dos empréstimos ao setor privado n&o financeiro intensificou-se ao longo do ano, sobretudo no
segmento das sociedades néo financeiras. No segmento dos particulares, a desaceleragéo foi espe-
cialmente notéria nos empréstimos para consumo e outros fins. Note-se, contudo, que as taxas de
variagdo dos empréstimos a particulares aumentaram ligeiramente nos ultimos meses do ano e nos
primeiros meses de 20103,

A carteira de titulos, derivados e outras participagdes financeiras registou um crescimento muito ex-
pressivo em 2009. Esta evolugao refletiu, por um lado, variagdes de valor positivas associadas aos
desenvolvimentos favoraveis nos mercados financeiros no decurso do ano, em particular a subida
das cotagbes nos mercados acionistas. Por outro lado, 0 aumento da carteira adveio da aquisigéo
liqguida de instrumentos financeiros, efetuada sobretudo no segundo semestre. De facto, alguns
grupos bancarios adquiriram volumes consideraveis de titulos de divida, destacando-se os titulos de
divida publica e, em menor grau, titulos de divida ndo subordinada e associados a operagdes de ti-
tularizagéo*. Por seu turno, o crescimento das aplicagdes junto de bancos centrais deve ser avaliado
a luz dos niveis de aversao ao risco e de incerteza que ainda subsistem.

O financiamento nos mercados de divida por grosso aumentou significativamente, a par de
uma forte desaceleragcao dos depdsitos de clientes

Em 2009, ao contrario do verificado no ano anterior, as responsabilidades representadas por titulos
constituiram a principal fonte de financiamento da expanséao da atividade bancaria, em linha com o
verificado no periodo anterior ao inicio da crise financeira. Beneficiando do gradual desanuviamen-
to das tensdes nos mercados internacionais de divida por grosso, com efeitos favoraveis quer nos
prémios de risco exigidos pelos investidores quer nas quantidades transacionadas, as emissdes
(liquidas de re-embolsos) de titulos de divida emitidos pelos bancos portugueses aumentaram con-
sideravelmente. A semelhanca do observado em 2008, a colocacéo de titulos de divida junto de
clientes foi significativa. Sera ainda de salientar que apenas uma parcela muito reduzida das emis-
sbes ocorreu ao abrigo do plano de garantias apresentado pelo governo portugués, e concentrou-
se no inicio do ano, quando as perturbagdes nos mercados financeiros internacionais eram ainda
bastante elevadas®.

(3) Para uma anélise pormenorizada da evolugéo da carteira de crédito e respetiva qualidade, ver “Seccao 4.5 Risco de Crédito”, deste Relatério.
(4) A carteira de titulos e investimentos financeiros € analisada em detalhe na “Secgéo 4.3 Risco de Mercado”, deste Relatorio.

(5) A analise detalhada do financiamento do sistema bancario no decurso de 2009, bem como a respetiva posi¢ao de liquidez, é apresentada na “Secgéo
4.4 Risco de Liquidez’, deste Relatorio.
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Quadro 4.1.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Estrutura (em

percentagem do ativo total) Taxas de variagdo homéloga (em percentagem)

2007 2008 2009 2008 2009

Dez. Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.

Caixa e disponibilidades em bancos
centrais 21 21 21 247 38.0 23.0 58 -41 194 57 9.8
Disponibilidades em outras instituicoes ~
de crédito 1.0 1.0 1.0 6.2 10.7 9.1 42 105 170 123 5.2
Aplicagdes em instituigoes de crédito 8.7 6.2 7.5 20 -49 1.9 -22.7 -7.2 -25 -17.8 29.0
das quais: em bancos centrais 0.7 0.2 09 1527 -43.6 - -756 93.0 - -37.9 446.0
Ativos financeiros ao justo valor através
de resultados 5.2 4.4 41 9.0 -87 -123 9.1 35 -146 24 -05
Titulos de capital 0.4 0.2 04 -240 -92 -145 -327 12 227 920 792
Instrumentos de divida 3.1 1.9 19 -248 -230 -32.7 -334 -226 -314 -67 84
Outros 1.8 2.3 1.8 354 231 304 375 404 34 27 -16.2
Ativos financeiros disponiveis para venda 6.1 5.7 8.4 140 125 219 -0.7 -0.2 12.2 26.6 59.6
Titulos de capital 1.8 1.2 1.5 -3.8 -200 -13.7 -28.6 -164 03 11.0 327
Instrumentos de divida 4.2 41 65 21.0 216 326 56 09 169 329 704
Outros 0.2 0.4 0.5 335 1859 1245 1351 8238 2.1 48 273
Investimentos detidos até a maturidade 0.3 11 1.5 432 40.6 87.8 2453 1741 163.6 151.8 53.3
Derivados de cobertura 0.3 0.5 03 15.0 -22.4 181 66.4 141 13.2 -21 -255
Investimento em filiais 0.8 0.6 0.7 -241 -9.7 -275 -26.6 -22.7 -12.6 -27.0 211
Crédito a clientes liquido 66.1 67.4 625 156 13.5 126 96 59 341 0.5 -0.6
Crédito bruto 67.7 69.4 649 154 134 126 103 6.9 42 17 01
do qual: Crédito vencido a clientes 11 1.5 21 16.3 237 40.1 419 549 61.6 49.2 529
Imparidade e corre¢des de valor de crédito
a clientes -1.5 -2.0 -2.4 9.1 9.0 141 411 50.0 50.3 488 259
Ativos titularizados e nao
desreconhecidos 4.5 5.9 6.7 105 20.4 19.8 422 519 429 36.7 20.5
dos quais: Crédito a clientes 4.5 5.8 6.6 10.7 204 19.8 39.3 486 40.6 34.0 208
Ativos tangiveis e intangiveis 1.2 1.2 1.2 6.9 6.2 6.7 7.0 4.3 59 26.0 0.2
Outros ativos 3.5 3.9 4.0 05 -45 185 212 178 143 9.0 84
Total do ativo 100.0 100.0 1000 11.2 9.8 106 75 75 58 40 741
Recursos de bancos centrais 1.3 3.0 3.8 1151 191.2 129.8 151.4 101.8 89.6 37.5 3438

Recursos de outras instituigées de crédito 16.3 15.6 146 10.0 2.6 7.7 2.7 1.7 2.3 441 0.5
Recursos de clientes e outros
empréstimos 441 45.7 427 125 133 13.7 114 1041 69 12 01

Responsabilidades representadas por 219 198 229 116 99 44 32 23 31 131 240

titulos

Passivos subordinados 2.6 2.5 2.2 12.0 6.9 15.7 1.3 -33 56 -41 -3.2
Passivos financeiros de negociacédo 23 3.6 29 427 220 46.0 714 781 451 12.0 -12.4
Derivados de cobertura 0.5 0.5 0.3 52 -124 10.7 23.7 -11.3 -38.8 -23.8 -41.9

Passivos por ativos ndo desreconhecidos

em operagdes de titularizagdo 1.2 0.9 1.4 -8.0 -186 -37.3 -211 -21.8 -152 14 71.0
Outros passivos 3.4 3.0 29 9.0 -57 3.3 71 0.7 1.0 -0.5 5.9
Total do passivo 93.6 94.5 93.8 11.8 10.2 109 85 83 6.0 38 63
Capital 6.4 55 6.2 30 36 55 -69 -4.1 25 7.5 205
Total do passivo e capital 100.0 100.0 100.0 11.2 9.8 10.6 7.5 7.5 5.8 4.0 71
Por memoéria:

Total do ativo (milhées de euros) 443 458 476 883 510 825

Crédito a clientes incluindo operagdes de
titularizagé@o n&do desreconhecidas 721 752 71.5 151 138 131 124 9.6 67 39 7
Crédito a clientes néo representado por
valores mobiliarios incluindo operagdes de 70.5 71.8 68.2 146 13.1 122 95 741 47 24 1.8
titularizagao nao desreconhecidas

Recursos de clientes (incluindo titulos
emitidos pelos bancos e colocados junto de 48.4 50.6 48.3 13.3 151 151 124 139 8.6 5.6 2.4
clientes)

Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 4.1.1

CONTRIBUTOS PARA A EVOLUGCAO DO ATIVO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série representada em 2007 corresponde a um alar-
gamento do conjunto de instituicées em anélise. Os titulos, derivados e
participagdes compreendem os ativos financeiros ao justo valor através de
resultados, os ativos financeiros disponiveis para venda, os investimentos
detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de
cobertura. O crédito a clientes liquido - ajustado de operagdes de titulariza-
céo exclui a componente de outros créditos e valores a receber (titulados),
classificados na carteira de crédito.

Por sua vez, os recursos de clientes sob a forma de depésitos denotaram um abrandamento bas-
tante significativo em 2009 que se refletiu numa quase estabilizagdo em termos homdlogos no final
do ano. Recorde-se que desde o inicio da crise financeira no Verado de 2007, com as consequentes
dificuldades de acesso aos mercados financeiros, estes recursos representaram a principal fonte de
financiamento da atividade bancaria. A redugao da importancia relativa destes recursos relacionou-
se com a progressiva diminuicdo do grau de avers&o ao risco dos agentes econdmicos que se
traduziu na recomposi¢éo das respetivas carteiras de ativos financeiros. De facto, em 2009, os
agentes econdmicos optaram por investir as suas poupangas em aplicagdes financeiras alternativas
aos depositos bancarios, destacando-se os seguros de vida e, numa fase posterior, os fundos de
investimento®. As opgdes de investimento dos agentes econdémicos terdo sido também influenciadas
pelos niveis reduzidos das taxas de remuneracao dos depdsitos, decorrentes dos niveis historica-
mente baixos das taxas de juro do mercado monetario, ndo obstante a adogao de estratégias mais
competitivas de captagéo destes recursos por parte das instituicdes, diminuindo a margem de juro
nestas operacoes.

Os recursos obtidos junto de bancos centrais assumiram igualmente um papel importante no finan-
ciamento das instituicdes em 2009, refletindo a participagdo das instituicbes portuguesas nas ope-
ragbes de cedéncia de liquidez realizadas pelo BCE (com taxa de juro fixa, maturidade de um ano
e satisfagao integral da procura), em particular na operagéo de Junho. Estas operagdes inserem-se
num conjunto de medidas adotadas pelo BCE desde o inicio da crise financeira com o objetivo de
mitigar a escassez de liquidez nos mercados e restabelecer a confianga no sistema financeiro.

Em 2009, a expanséo da atividade foi ainda financiada de forma n&o negligenciavel pelo elevado
crescimento dos capitais proprios, que registaram uma taxa de variagdo homologa proxima de 20
por cento no final do ano. Esta evolugéo refletiu essencialmente os aumentos de capital e de ins-
trumentos equiparaveis efetuados por varias instituicées, sobretudo no primeiro semestre, em linha

(6) Ver “Caixa 2.1 Os efeitos da crise dos mercados financeiros internacionais sobre a carteira de ativos financeiros dos particulares em Portugal’, Banco de
Portugal, Relatério Anual 2009.
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com a recomendagdo emitida pelo Banco de Portugal para que o racio de adequagéo de fundos
proprios de base fosse, pelo menos, 8 por cento a partir de Setembro de 20097. Deste modo, em
2009, verificou-se uma diminuigdo do grau de alavancagem financeira do sistema bancario portu-
gués, definido como o racio entre ativo total e capitais proprios®. A diminuigdo da alavancagem foi
ainda mais significativa quando excluidos os valores referentes aos bancos BPN e BPP, que foram
diretamente intervencionados pelas autoridades nacionais no final de 2008.

De acordo com a informag&o disponivel para os maiores grupos bancarios, as tendéncias obser-
vadas em 2009 mantiveram-se no primeiro trimestre de 2010°. Assim, a expanséo da atividade
continuou a ser sustentada pelo aumento da carteira de titulos e aplica¢des financeiras, enquanto a
emissao de divida titulada constituiu a principal fonte de financiamento das instituicdes, apesar dos
desenvolvimentos menos favoraveis nos mercados internacionais de divida por grosso verificados
nos primeiros meses de 2010.

A exposigéo internacional do sistema bancario doméstico permanece concentrada em paises
desenvolvidos e no setor privado ndo bancario

Em Dezembro de 2009, o valor dos ativos externos dos grupos bancarios portugueses, em base
consolidada, registou uma taxa de crescimento homologa proxima de 11 por cento, e representava
cerca de 29 por cento do ativo das instituicdes domésticas (Quadro 4.1.2)'. A semelhanga do ob-
servado nos ultimos anos, verificou-se um aumento do peso dos ativos com maturidade superior a 2
anos e das aplicagdes no setor privado ndo bancério. Em 2009, em particular no segundo semestre,
evidenciou-se também o crescimento das aplicagdes no setor publico, ainda que o peso destas
aplicagdes no total dos ativos internacionais tenha permanecido relativamente contido (4.5 por cento
no final do ano). No que diz respeito a contraparte geografica, a estrutura da exposicdo manteve-se
globalmente inalterada, dominando a exposi¢éo a paises desenvolvidos, entre os quais se destacam
0s paises da area do euro (Grafico 4.1.2).

A rendibilidade do sistema bancario portugués manteve-se em niveis reduzidos

Em 2009, os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios do sistema bancario portu-
gués, em base consolidada, registaram um crescimento préoximo de 38 por cento em termos homolo-
gos (Quadro 4.1.3). Esta evolugéo implicou um aumento dos indicadores de rendibilidade, situando-
se a rendibilidade do ativo e dos capitais proprios em 0.45 e 7.6 por cento, respetivamente. No
entanto, os resultados agregados, em particular em 2008, encontram-se significativamente afetados
pelos resultados muito negativos dos bancos BPN e BPP. Como referido anteriormente, estes ban-
cos foram diretamente intervencionados pelas autoridades nacionais no ultimo trimestre de 2008,
dada a situacéo financeira particularmente adversa que apresentavam, no contexto de fortes pres-
sbes sobre o sistema financeiro a nivel global. Quando se exclui estes bancos, os resultados antes
de impostos e de interesses minoritarios, assim como os indicadores de rendibilidade apresentaram
ligeiras diminuigées em 2009, situando-se a rendibilidade do ativo e dos capitais préprios em 0.57 e
8.8 por cento, respetivamente, no final do ano (Grafico 4.1.3).

7
@

Recomendagéo efetuada através da Carta Circular n° 83/2008/DSB do Banco de Portugal.

Considerando os ativos ponderados pelo risco e os fundos préprios das instituicdes, verificou-se também uma evolugéo favoravel do racio de capital em
2009. A andlise da adequagao de capital em termos prudenciais é efetuada na “Secgéo 4.2 Adequagéo de Fundos Proprios’, deste Relatério.

)

Os principais desenvolvimentos no primeiro trimestre de 2010 s&o apresentados na “Caixa 4.1 Situacdo financeira dos maiores grupos bancérios do
sistema bancario portugués no primeiro trimestre de 2010, deste Relatdrio.

(10) A andlise da exposigdo internacional é efetuada de acordo com as orientagdes metodoldgicas do BIS para o reporte e publicagéo das “Consolidated
banking statistics”. Nesta andlise apenas se considera o subconjunto das instituices domésticas, em base consolidada, uma vez que as instituicdes néo
domésticas s&o integradas no perimetro de consolidagao dos sistemas bancérios dos paises das respetivas sedes.
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Quadro 4.1.2

ATIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS DO SISTEMA BANCARIO DOMESTICO NA OTICA DO RISCO
IMEDIATO - ESTRUTURA

Em percentagem

Dez.2007 Jun.2008 Dez.2008 Jun.2009 Dez.2009

Total (10° €) 93 586 102 780 106 059 113 005 117 787
Em percentagem do ativo total 26.7 28.2 28.2 29.0 29.3
Ativos internacionais 70.3 71.9 70.9 721 71.4
Maturidade
Até 1 ano 30.4 33.6 24.2 21.8 19.0
De 1 a2 anos 24 4.0 4.7 4.1 4.6
A mais de 2 anos 31.4 30.6 34.8 38.7 39.4
Outros 5.9 3.8 7.3 75 8.4
Contraparte institucional
Bancos 30.5 32.8 22.4 20.1 18.3
Setor Publico 3.3 2.8 23 2.8 4.5
Setor privado ndo bancario 36.0 35.9 45.6 48.9 48.4
Outros 0.5 0.4 0.7 0.3 0.2
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 48.6 51.1 48.3 53.3 51.9
Centros off-shore 6.9 6.0 7.6 6.1 5.7
Paises em desenvolvimento na Europa 5.3 5.8 6.3 5.3 52
Outros 9.4 9.0 8.7 7.4 8.5
Ativos locais em moeda local 29.7 281 29.1 27.9 28.6
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 213 20.1 21.0 20.3 19.9
Centros off-shore 0.5 0.0 0.4 0.4 0.5
Paises em desenvolvimento na Europa 5.1 5.2 4.8 4.3 5.1
Outros 2.8 27 2.8 29 3.1
Por memoéria:
Passivos locais em moeda local (10° €) 21445 21580 21472 23 007 24757

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 4.1.2 Grafico 4.1.3

ESTRUTURA GEOGRAFICA DOS ATIVOS
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RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS
CAPITAIS PROPRIOS (ROE)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde & introdugéo
das normas internacionais de contabilidade, a qual implicou, adiciona-
Imente, uma redefinigdo do conjunto de instituicées bancarias analisado.
Por sua vez, a quebra de série representada em 2007 corresponde a um
alargamento do conjunto das instituigdes em andlise. Os indicadores de
rendibilidade ajustados obtém-se apds a dedugdo aos resultados do im-
pacto da operag&o de reestruturagdo de participages em empresas (no-
meadamente na &rea seguradora) realizada por um dos principais grupos
bancarios considerados.
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Quadro 4.1.3
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

1.Juros e rendimentos similares

2.Juros e encargos similares

3.Margem financeira (1-2)

4.Rendimentos de instrumentos de capital

5.Rendimentos (liquidos) de servigos e comissdes

6.Resultados de ativos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados
7.Resultados de ativos financeiros disponiveis para venda

8.Resultados de reavaliagdo cambial

9.Resultados de alienagao de outros ativos financeiros

10.Outros resultados de exploragéo

11.Produto de atividade (3+4+5+6+7+8+9+10)

12.Custos com o pessoal

13.Gastos gerais administrativos

14.Amortizagdes do exercicio

15.Provisées liquidas de reposigoes e anulagées

16.Perdas de imparidade e outras corregdes de valor liquidas

17 .Diferencas de consolidagéo negativas

18.Apropriagao de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (equi. patrimonial)
19. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16-17+18)
20.Imposto sobre os lucros do exercicio

21.Resultado antes de interesses minoritarios (19-20)

22.Interesses minoritarios

23.Resultado liquido (21-22)

Por memodria:
Resultados de operagées financeiras e imparidades associadas
Provisées e imparidades associadas a crédito a clientes

Em milhées de euros

Estrutura (em percentagem

do ativo médio)®

Taxa de variagdo homoéloga

(em percentagem)

2008 2009 2008 2009 2008 2009

18 28 Ano 1S 28 Ano 18 2S Ano 1S 28 Ano 1S 28 Ano 1S 28 Ano
15203 16740 31943 12952 10095 23047 6.77 7.07 692 539 4.05 4.71 26.0 20.2 229 -148 -39.7 -27.9
10894 12185 23079 8658 6480 15138 485 515 500 3.60 2.60 3.09 354 245 294 -205 -46.8 -34.4
4309 4555 8863 4294 3615 7908 192 192 192 1.79 1.45 1.62 71 100 8.6 -0.3 -20.6 -10.8
220 63 283 183 39 222 0.10 0.03 0.06 0.08 0.02 0.05 393 09 284 -17.1 -37.6 -21.7
1637 1708 3346 1650 1814 3464 0.73 0.72 0.73 0.69 0.73 0.71 1.8 -22 42 08 62 3.5
-214 241 27 371 116 487 -0.10 0.10 0.01 0.15 0.05 0.10 - - - - -51.7 17011
406 131 537 73 326 399 0.18 0.06 0.12 0.03 0.13 0.08 1.2 -80.7 -50.3 -82.1 149.2 -25.7
80 92 172 83 185 269 0.04 0.04 0.04 0.03 0.07 0.05 -28.2 -68.2 -57.1 4.5 101.1 56.3
34 176 210 192 309 501 0.02 0.07 0.05 0.08 0.12 0.10 -82.3 - 285 4666 757 139.0
363 305 667 276 159 434 0.16 0.13 0.14 0.11 0.06 0.09 121 -211  -6.0 -23.9 479 -34.9
6835 7270 14105 7121 6563 13684 3.05 3.07 3.06 296 2.63 2.80 20 68 24 42 97 -3.0
2063 2127 4190 2098 2117 4215 0.92 0.90 091 0.87 0.85 0.86 95 -20 33 17 -04 0.6
1438 1574 3011 1354 1545 2899 0.64 0.66 0.65 0.56 0.62 0.59 75 25 49 -58 -18 -3.7
301 338 638 320 338 658 0.13 0.14 0.14 0.13 0.14 0.13 104 94 98 63 01 3.0
36 580 616 139 283 421 0.02 0.25 0.13 0.06 0.11 0.09 -74.4 591.6 176.6 290.3 -51.3 -31.6
1360 2703 4063 1789 1749 3538 061 1.14 0.88 0.74 0.70 0.72 65.6 198.5 135.3 31.5 -35.3 -12.9
0 0 0 0 -28 -28 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -100.0 -99.8 -99.9 - - -
48 -49 -1 13 191 204 0.02 -0.02 0.00 0.01 0.08 0.04 -76.1 - - -73.0 - -
1686 -101 1585 1435 750 2185 0.75 -0.04 0.34 0.60 0.30 0.45 -38.1 - -67.0 -14.9 - 37.8
361 258 619 297 157 454 0.16 0.11 0.13 0.12 0.06 0.09 242 -16.4 -21.1 -17.7 -39.0 -26.6
1325 -359 966 1138 593 1731 0.59 -0.15 0.21 047 0.24 0.35 -41.1 - -75.9 -141 - 79.1
294 180 474 305 340 645 0.13 0.08 0.10 0.13 0.14 0.13 -244 -39.1 -30.8 3.8 886 36.0
1031 -539 492 833 252 1085 0.46 -0.23 0.11 0.35 0.10 0.22 -44.6 - -85.2 -19.2 - 120.6
-94 -138 -232 629 738 1367 -0.04 -0.06 -0.05 0.26 0.30 0.28 - - - - - -
914 1693 2607 1551 1389 2940 0.41 073 0.56 0.65 0.57 0.60 16.3 138.9 74.43 69.7 -18.0 12.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Os dados relativos aos semestres encontram-se anualizados.
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A analise das distribuicbes empiricas da rendibilidade do ativo e dos capitais préprios revela que
ocorreram evolugdes diferenciadas entre as instituicdes, em particular entre os maiores grupos ban-
carios (Grafico 4.1.4 e Grafico 4.1.5). Refira-se, no entanto, que os niveis observados para as princi-
pais instituicdes sao ainda significativamente inferiores aos niveis de rendibilidade obtidos antes da
crise. Em termos internacionais, de acordo com a informacgé&o disponivel para um painel de bancos
europeus, verificou-se uma melhoria dos indicadores de rendibilidade em 2009, ap6s os niveis muito
reduzidos registados no ano anterior (Grafico 4.1.6 e Grafico 4.1.7). Em termos comparativos, esta
evolugéo podera ter estado relacionada com a maior sensibilidade das instituicbes europeias a va-
riacdes nos mercados financeiros e com o impacto diferenciado da evolugéo das taxas de juro sobre
a margem financeira. Note-se que, apesar da melhoria, o conjunto de instituicdes europeias com in-
dicadores de rendibilidade negativos ainda é significativo, o que contrasta com a situagéo observada
para o sistema bancario portugués.

No que diz respeito aos contributos para a variagédo da rendibilidade, evidenciou-se o impacto muito
negativo da margem financeira, principal componente dos resultados das instituicdes portuguesas.
Este impacto foi mitigado pelos contributos positivos associados a recuperagao dos resultados em
operagdes financeiras e diminuicdo das respetivas imparidades, refletindo a progressiva melhoria
dos mercados financeiros, bem como a contengéo dos custos operacionais. Os restantes elementos
dos resultados tiveram, em termos relativos, um impacto reduzido para a evolug&o da rendibilidade
(Grafico 4.1.8). Em comparagdo com 0s maiores grupos bancarios europeus, a decomposi¢ao da
evolugdo da rendibilidade apresenta algumas diferencas, sendo de salientar o contributo favoravel
da margem financeira para as instituicdes europeias.

A margem financeira registou uma forte diminui¢do, em consequéncia da descida das taxas
de juro nas operagées com clientes

Em 2009, dada a sua relevancia nos resultados das institui¢des financeiras (em torno de 60 por cen-
to do produto da atividade), destacou-se a redugao de cerca de 11 por cento da margem financeira,
que se traduziu num contributo muito negativo para a evolug¢édo da rendibilidade do ativo, préximo
de 30 pontos base. A redu¢do da margem financeira foi substancialmente mais pronunciada do que
a observada no periodo recessivo de 2003 (cerca de 1 por cento). Ao contrario do observado em
anos anteriores, em 2009 o efeito taxa de juro constituiu o principal fator subjacente & evolugdo da
margem, refletindo a diminui¢éo do diferencial entre taxas ativas e passivas. De facto, o diferencial
total das taxas de juro médias implicitas nos saldos das principais operagdes ativas e passivas dimi-
nuiu significativamente em 2009 (Quadro 4.1.4). Por sua vez, o efeito volume continuou a apresentar
um contributo positivo, embora menor do que em 2008. Decompondo a margem financeira por tipo
de operacdo, a evolugédo observada refletiu sobretudo a redugdo da margem em operagbes com
clientes, parcialmente compensada pela variagdo da margem associada a opera¢des no mercado
monetario e com instrumentos financeiros (Grafico 4.1.9).

O comportamento mais favoravel da margem em operagdes no mercado monetério esteve essen-
cialmente relacionado com a diminuigdo das taxas de juro praticadas neste mercado. Nas opera-
¢bes com instrumentos financeiros, a margem beneficiou, por um lado, do significativo aumento da
carteira de titulos no ativo das institui¢cdes, e, por outro, do alargamento do diferencial entre as taxas
ativas e passivas implicitas nestes instrumentos. Esta variagdo refletiu sobretudo a diminui¢cdo das
taxas de juro associadas as responsabilidades representados por titulos, para a qual tera sido parti-
cularmente relevante o facto de uma parcela significativa do stock desta divida estar indexada a taxa
Euribor. Por sua vez, nas operag¢des com clientes, a acentuada compressao do diferencial entre as
taxas de juro implicitas no crédito e nos depésitos foi o fator crucial para a variagdo da margem, ten-
do o efeito volume continuado a contribuir positivamente, pese embora o significativo abrandamento
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Grafico 4.1.4

RENDIBILIDADE DO ATIVO
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Grafico 4.1.5

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS
Distribuicdo empirica

Distribuicdo empirica

—Dez-07 —Dez-08 —Dez-09

—Dez-07 —Dez-08 —Dez-09

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que
pondera as instituigdes pelo seu ativo; indicador calculado considerando os
resultados antes de impostos e de interesses minoritarios.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que
pondera as instituigdes pelo seu ativo; indicador calculado considerando os
resultados antes de impostos e de interesses minoritarios.

Grafico 4.1.6

RENDIBILIDADE DO ATIVO DE UM PAINEL DE
BANCOS EUROPEUS

Distribuicdo empirica

—Dez-07 —Dez-08 —Dez-09

Grafico 4.1.7

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DE
UM PAINEL DE BANCOS EUROPEUS

Distribuicdo empirica

—Dez-07 —Dez-08 —Dez-09

2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0

Fonte: Bureau Van Dijk - Bankscope.

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétri-
cos, nomeadamente a um Kernel gaussiano que pondera as instituigdes
pelo seu ativo. E considerado um conjunto de 52 instituicbes bancarias de
14 paises da Unido Europeia (excluindo Portugal) com contas relativas ao
exercicio de 2009 disponiveis na fonte referida a data de fecho de dados
deste Relatorio.

Fonte: Bureau Van Dijk - Bankscope.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétri-
cos, nomeadamente a um Kernel gaussiano que pondera as instituicdes
pelo seu ativo. E considerado um conjunto de 50 instituicBes bancarias de
14 paises da Unido Europeia (excluindo Portugal) com contas relativas ao
exercicio de 2009 disponiveis na fonte referida a data de fecho de dados
deste Relatorio.
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Grafico 4.1.8

VARIAGAO HOMOLOGA DA RENDIBILIDADE DO
ATIVO - ROA

Decomposigao de contributos
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Fonte: B de Portucal — Variagdo do ROA
onte: Banco de Portugal. . ;
Nota: A rendibilidade do ativo é calculada considerando os resultados antes — — Variag&o do ROA - Excluindo BPN e BPP

de impostos e de interesses minoritarios.

da concesséo de crédito em 20009.

O estreitamento do diferencial entre as taxas de juro ativas e passivas com clientes é também visivel
na evolugdo do diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos e dos depdsitos de clientes, de
acordo com as Estatisticas Monetarias e Financeiras. A evolu¢cdo da margem derivou da tendéncia
descendente dos spreads aplicados nos depésitos, com efeitos visiveis até ao ultimo trimestre do
ano, nao compensada pelo acentuado aumento, seguido de uma relativa estabilizagéo, dos spreads
aplicados nos empréstimos (Grafico 4.1.10). O comportamento dos spreads nas operagdes com
clientes reflete as alteragbes das politicas de relacionamento com clientes efetuadas pelas institui-
¢bes desde o inicio da atual crise, decorrentes das dificuldades de acesso ao financiamento nos
mercados por grosso e do aumento da materializagéo do risco de crédito.

Nas operagdes passivas, com o objetivo de aumentar a captagao de recursos de clientes, continuou
a observar-se uma aproximacéo das taxas de juro oferecidas as taxas de juro praticadas no mercado
monetario. Refletindo este comportamento e o desfasamento temporal da transmisséo as taxas de
juro médias dos saldos da evolucao das taxas de juro aplicadas nas novas operagdes, a taxa de juro
dos saldos dos depositos a prazo passou a situar-se acima da taxa de juro do mercado monetario a
partir de Abril de 2009. Adicionalmente, o aumento do peso dos depositos com prazos mais longos
no total dos depésitos de clientes contribuiu para que a taxa de juro média do saldo total de depési-
tos apresentasse inclusivamente valores superiores a taxa de juro do mercado monetario no final de
2009. Contudo, nos ultimos meses do ano, a tendéncia de diminuigdo da margem dos bancos nestas
operagdes foi interrompida, o que devera ter estado relacionado com a progressiva normalizagéo
das condigdes nos mercados financeiros internacionais verificada ao longo de 2009. Por fim, note-
se que, apesar de no periodo recessivo de 2003 também ter existido uma aproximacgéo das taxas
de remuneragéo dos depdsitos as taxas de juro do mercado monetario, em particular nos depositos
a prazo, as taxas oferecidas nunca excederam a taxa Euribor. A diferengca de comportamentos re-
flete, como referido anteriormente, as especificidades do atual periodo recessivo, em que a par da
contragdo muito mais marcada da atividade econémica verificaram-se também restri¢cdes de liquidez
significativas nos mercados financeiros.
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Quadro 4.1.4

TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGO®

Em percentagem

Ativos remunerados com juros
dos quais:
Ativos interbancarios®
Ativos n&o interbancarios
Crédito
Titulos

Passivos remunerados com juros
dos quais:
Passivos interbancarios ©
Passivos n&o interbancarios
Depositos
Titulos
Passivos subordinados

Diferenciais (pontos percentuais):

Ativos remunerados-passivos remunerados

Crédito-depositos

2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1S 28 18 28 18 28
5.44 4.24 3.88 3.30 4.22 4.56 5.48 5.93 3.76 5.23 5.72 5.83 6.04 4.41 3.14
4.09 2.79 2.23 1.77 2.69 3.71 4.16 4.31 1.75 3.92 4.39 4.45 4.22 2.27 1.31
6.26 4.94 4.60 4.00 4.56 4.86 5.87 6.33 4.16 5.64 6.08 6.17 6.49 4.83 3.49
5.05 4.08 3.96 2.94 4.85 4.52 5.60 6.32 4.80 5.33 5.95 6.12 6.63 5.51 4.19
3.59 2.61 2.28 1.87 2.32 2.71 3.49 3.92 2.26 3.23 3.73 3.82 4.02 2.67 1.86
4.42 3.00 242 2.02 2.89 3.58 4.39 4.64 2.02 4.13 4.66 4.65 4.64 2.44 1.59
2.81 2.10 1.80 1.45 1.60 1.80 2.46 3.04 2.00 2.26 2.65 2.90 3.17 2.39 1.62
4.12 3.17 3.12 2.46 3.03 3.72 4.38 4.79 2.74 4.02 4.73 4.63 4.99 3.16 2.38
5.48 4.53 4.30 3.72 4.61 4.82 5.30 5.55 3.99 5.26 5.32 5.56 5.50 4.51 3.50
1.86 1.63 1.60 1.43 1.90 1.84 1.99 2.01 1.50 2.00 1.99 2.01 2.01 1.75 1.28
3.45 2.84 2.81 2.56 2.96 3.05 3.41 3.29 2.16 3.39 3.43 3.27 3.32 2.44 1.87

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdugéo das normas internacionais de contabilidade, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigdo do conjunto de instituicdes bancarias analisado. Por sua vez, a quebra de série representada em
2007 corresponde a um alargamento do conjunto das instituicdes em analise. (a) Taxas de juro média implicitas calculadas como o réacio entre o fluxo de juros no periodo em consideragao e o stock médio da correspondente rubrica do balango. (b) Inclui caixa, depdsitos
& ordem em bancos centrais, disponibilidades e aplicagdes em instituices de crédito. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituicdes de crédito.
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Grafico 4.1.9 Grafico 4.1.10

DECOMPOSIGAO DA MARGEM FINANCEIRA

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS

OPERACOES COM CLIENTES

Em percentagem do ativo médio
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os valores semestrais encontram-se anualizados. Nota: O diferencial das operagdes ativas foi calculado como a diferenca

entre as taxas de juro de saldos dos empréstimos (disponibilizadas pelas
Estatisticas Monetarias e Financeiras) e a média movel de seis meses da
Euribor a 6 meses, enquanto o das passivas como a diferenga entre a mé-
dia mével de seis meses da Euribor a 6 meses e as taxas de juro de saldos
dos depbsitos. O diferencial total corresponde a diferenga entre a taxa de
juro dos empréstimos e a taxa de juros dos depdsitos. Ultima observagéo:
Margo de 2010.

Relativamente as operagdes ativas, a alteragdo do enquadramento econdmico e financeiro refletiu-
se na adogéo de critérios de concessao de crédito mais restritivos, quer em termos de prego quer no
que respeita a outras caracteristicas contratuais. Deste modo, na primeira metade do ano, verificou-
se um aumento significativo dos spreads de taxa de juro dos saldos dos empréstimos, refletindo
0s spreads mais elevados aplicados nos novos contratos, mas sobretudo o impacto dos contratos
celebrados (ou renegociados) no ano anterior, decorrente do ja mencionado desfasamento temporal
entre variagdes das taxas de saldos e de novas operagdes. Posteriormente, o spread associado
as operagbes ativas registou uma relativa estabilizacdo, situando-se a um nivel mais elevado. Este
comportamento esteve relacionado, por um lado, com o facto de uma parte muito significativa dos
empréstimos bancarios em Portugal ser contratada a taxa variavel, o que implica um ajustamento
relativamente rapido das taxas de juro dos saldos a evolugéo da taxa do mercado monetario. Por
outro lado, a relativa estabilizagdo dos spreads tera refletido a desaceleragéo do crédito e o abran-
damento da restritividade das politicas de concesséo de crédito. De facto, segundo os resultados do
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito referentes a 2009 e de acordo com os spreads
aplicados nas novas operagoes, ter-se-a verificado uma interrupgédo da tendéncia de alargamento
dos spreads. Todavia, a informagéo disponivel para os primeiros meses de 2010 sugere um maior
aumento do grau de restritividade das politicas de concessdo de crédito, refletindo a deterioragédo
dos riscos apercebidos e as perturbagdes verificadas nos mercados financeiros no inicio do ano.
Neste contexto, refira-se que os spreads aplicados nas operagdes ativas com clientes apresentam
niveis bastante superiores aos registados até ao eclodir da crise financeira e estéo proximos dos ni-
veis praticados no periodo recessivo de 2003"". Este aumento estara associado a materializagdo do
risco de crédito e a evolugdo menos favoravel da atividade econémica, como sugerem os resultados
de Castro e Santos (2010)'2.

Por fim, refira-se, como mencionado anteriormente, que o contributo da margem financeira para a

(11) Para mais detalhes relativamente & evolugéo dos spreads nas operagdes ativas, ver “Secgao 4.5 Risco de Crédito”, deste Relatorio.

(12) Castro, G. e Santos, C. (2010) “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancério”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Primavera.
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evolugéo da rendibilidade do sistema bancario portugués contrastou com o observado para o con-
junto dos principais bancos europeus. Para esta diferenga tera contribuido o facto de nesses paises
a componente de empréstimos concedidos a taxa variavel néo ter um peso tao relevante como em
Portugal. Assim, enquanto em Portugal as taxas de juro de operac¢des ativas com clientes acom-
panharam a descida das taxas de juro do mercado monetario, nesses paises tal ndo se verificou,
refletindo diferengas ao nivel do periodo de refixagao das taxas, mas também a propria evolugao das
respetivas taxas de referéncia.

No que diz respeito aos resultados associados a servigos e comissdes, observou-se um crescimento
moderado que se refletiu num contributo ligeiramente negativo para a variagédo da rendibilidade. A
evolugéo desfavoravel observada nas comissdes associadas a operagdes financeiras foi compen-
sada pelo crescimento das comissdes obtidas na atividade bancaria mais tradicional. Este compor-
tamento podera estar relacionado com a estratégia das instituicdbes de mitigar a deterioracao da
margem financeira, a semelhancga do verificado no periodo recessivo de 2003.

A recuperagdo dos resultados associados a evolugdao dos mercados financeiros e a contengcao
dos custos operacionais compensaram parcialmente a redu¢cdo da margem financeira

Os resultados associados a operagdes financeiras apresentaram uma recuperacgdo assinalavel em
2009, que se traduziu no principal contributo para a variagdo das receitas das instituicdes'. O au-
mento destes resultados refletiu essencialmente os ganhos registados nos ativos avaliados a justo
valor através de resultados, decorrentes das valoriza¢gdes dos mercados acionistas e da reducao
dos spreads nos mercados de divida observados a partir de Margo de 2009 e até final do ano, as-
sim como as mais-valias obtidas na venda de alguns instrumentos financeiros efetuadas por alguns
grupos bancarios.

As dotagdes de provisdes e perdas de imparidade apresentaram uma redugéo bastante significativa
em 2009, apds os niveis extraordinariamente elevados registados no ano anterior, para os quais
contribuiram significativamente os montantes apurados pelos bancos BPN e BPP. A evolugéo obser-
vada refletiu em grande medida a queda da parcela associada a carteira de titulos e investimentos
financeiros. O principal fator subjacente a diminuigcao destas imparidades relacionou-se com a recu-
peracao dos mercados financeiros internacionais, que permitiu reverter parte das perdas ocorridas
em 2008. A reducado destas imparidades beneficiou também dos ajustamentos de balango efetu-
ados por algumas instituicdes, nomeadamente a venda de algumas das participagdes financeiras
que registaram perdas de valor mais pronunciadas em 2008 e o reconhecimento da diminui¢cdo do
valor de alguns titulos. Por sua vez, as dota¢des de provisdes e perdas de imparidade associadas
a crédito de clientes voltaram a apresentar taxas de crescimento relevantes, em linha com a atual
fase do ciclo economico, o que se refletiu num contributo negativo para a evolugéo da rendibilidade.
No entanto, quando comparado com 2008, o ritmo de crescimento e o impacto sobre a rendibilidade
destas provisdes foram substancialmente inferiores. Sera de salientar que alguns grupos bancarios,
face as expectativas de crescimento econdmico limitado e a manutengéo da taxa de desemprego
num nivel elevado em 2010, adotaram uma gestao mais exigente de risco, optando por refor¢ar os
respetivos niveis de provisionamento discricionario.

Em 2009, a evolugdo dos custos operacionais voltou a contribuir positivamente para a variagdo
da rendibilidade do ativo, ao registarem uma taxa de variagdo homologa ligeiramente negativa. A
contencdo de custos verificou-se essencialmente na componente dos gastos administrativos, mas
esteve também patente na componente dos custos com pessoal, que apresentou um crescimento

(13) Os resultados de operagdes financeiras correspondem a soma dos Resultados de ativos financeiros e passivos financeiros avaliados ao justo valor
através de resultados, dos Resultados de ativos financeiros disponiveis para venda, dos Resultados de reavaliagdes cambiais e dos Resultados de
alienagéo de outros ativos financeiros. Detalhe adicional sobres estes resultados é apresentado na “Secgéo 4.3 Risco de Mercado”, deste Relatorio.
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muito limitado. Esta evolugdo ocorreu ndo obstante o aumento dos encargos sociais com fundos de
pensdes, relacionado com o reconhecimento parcelar dos desvios atuariais negativos nos fundos de
algumas institui¢cdes, fortemente afetados pela turbuléncia nos mercados financeiros em 2008. Ape-
sar da contencao dos custos operacionais, o racio cost to income registou uma ligeira deterioracéo,
uma vez que o produto da atividade diminuiu, situando-se em 56.8 por cento no final do ano (55.8
por cento quando excluidos os bancos BPN e BPP)'". Esta variagdo ocorreu de forma generalizada
entre as instituicdes financeiras, sendo refletida na deslocagéo para a direita da distribuigdo empirica
deste indicador (Grafico 4.1.11).

Grafico 4.1.11

RACIO COST TO INCOME
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Fonte: Banco de Portugal

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que
pondera as instituigdes pelo ativo total; indicador calculado como o quoci-
ente entre os custos operacionais (definidos como o somatério dos custos
com pessoal, dos custos administrativos e das depreciagdes) e o produto
da atividade.

Os resultados da atividade internacional mantiveram um peso relevante nos resultados
agregados, apesar de diminuirem em 2009

Ao contrario do observado em anos anteriores, em 2009 os resultados associados a atividade reali-
zada pelas filiais de alguns dos principais grupos bancarios no exterior registaram uma diminuicéo,
continuando, no entanto, a constituir um elemento relevante dos resultados consolidados, ainda que
limitado em termos internacionais (Quadro 4.1.5). Os principais fatores subjacentes a esta evolugao
foram a diminuigdo da margem financeira e o aumento das imparidades. A redugdo dos resultados
da atividade internacional esteve em linha com a desaceleragéo da atividade econdmica verificada a
nivel global, sendo de evidenciar o impacto negativo sobre os resultados da atividade desenvolvida
em algumas economias da Europa do Leste. Em sentido contrario, refira-se a evolugéo favoravel dos
resultados obtidos por alguns grupos na atividade desenvolvida em Angola.

nistrativos e das amortizagdes

(14) O indicador cost to income ¢é definido como o récio entre os custos operacionais (que correspondem a soma dos custos operacionais, dos gastos admi-
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Quadro 4.1.5

IMPORTANCIA DA ATIVIDADE INTERNACIONAL PARA OS RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO

Em percentagem

S . Tax variaga
Peso das filiais estrangeiras axa de variagdo

homéloga

2008 2009 2009

Margem financeira 16.3 15.6 -14.8
Comissdes 15.9 16.2 6.9
Produto da atividade 17.8 14.9 -19.2
Gastos administrativos 151 14.9 -2.2
dos quais: Custos com pessoal 15.6 14.5 -6.0
Imparidade 6.4 10.0 40.6
Resultados antes de impostos e de interesses minoritarios 38.7 26.6 -33.4

Fonte: Banco de Portugal.

No primeiro trimestre de 2010, de acordo com a informacgdo para os maiores grupos bancarios
do sistema bancario nacional, verificou-se uma diminuigdo dos resultados antes de impostos e de
interesses minoritarios por comparagdo com os resultados apurados no periodo homélogo, o que
implicou uma diminuigdo dos indicadores de rendibilidade. A redugdo da margem financeira voltou a
constituir o principal fator subjacente a esta evolugao.

Desenvolvimentos desfavoraveis nos mercados financeiros internacionais e o necessario
processo de ajustamento das financas publicas e da economia portuguesa sao fatores de
risco para a evolugéo da atividade e rendibilidade do sistema bancario portugués em 2010

Os desenvolvimentos desfavoraveis nos mercados financeiros internacionais, em particular nos
mercados de divida por grosso, deverdo condicionar de forma significativa o financiamento das
instituicdes bancarias nacionais, em termos de custo e quantidade, com consequéncias adversas
para a expansdo da atividade e rendibilidade. Paralelamente, tais desenvolvimentos afetam a valo-
rizagao de alguns instrumentos financeiros, repercutindo-se quer nos resultados quer no capital das
instituicdes. Por fim, note-se que as medidas de consolidacédo das finangas publicas recentemente
anunciadas pelo governo portugués e, mais genericamente, o processo de ajustamento da econo-
mia, apesar de necessarios para um crescimento econémico sustentado a médio/longo prazo, terdo
repercussdes negativas no curto prazo sobre a evolugdo da atividade econémica. Esta situagéo ten-
dera a contribuir para que a atividade crediticia no mercado interno mantenha uma evolugao limitada
e aumentara as pressdes ao nivel do provisionamento do crédito, dada a maior materializagéo do
risco de crédito, com impacto negativo na rendibilidade.

(15) Para mais detalhes sobre a evolugao dos resultados no primeiro trimestre de 2010, ver “Caixa 4.1 Situagéo financeira dos maiores grupos bancérios do
sistema bancario portugués no primeiro trimestre de 2010", deste Relatorio
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4.2. Adequacéo de fundos préprios’

Em 2009, o sistema bancario portugués registou um refor¢co da sua posicdo de capital face aos
niveis de 2008, bastante condicionados pela evolugdo desfavoravel dos mercados financeiros no
decurso desse ano (Grafico 4.2.1). A evolugdo em 2009 resultou de um crescimento significativo dos
fundos proprios por comparagéo com o crescimento dos requisitos de capital (Quadro 4.2.1). Assim,
em Dezembro de 2009, o racio de adequagédo global de fundos proprios do sistema bancario, em
base consolidada, situou-se em 10.5 por cento, enquanto o racio de adequagédo de fundos préprios
de base, racio Tier I, se fixou em 7.8 por cento. Note-se, contudo, que os racios de adequacéo de
fundos proprios do sistema bancario continuaram a ser negativamente afetados pela situagao finan-
ceira particularmente adversa dos bancos BPN e BPP (instituigdes intervencionadas por parte das
autoridades nacionais no final de 2008)?. Com efeito, excluindo os valores relativos a estas institui-
¢oes, o racio de adequagéo global de fundos préprios e o racio Tier | situaram-se em 11.6 e 8.9 por
cento, respetivamente.

Grafico 4.2.1

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

—Raécio de adequagao global de fundos proprios

—Raécio de adequagao de fundos proprios de base

—Raécio de adequagao global de fundos proprios - excluindo BPN e BPP
—Raécio de adequagao de fundos proprios de base - excluindo BPN e BPP
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introdugéo
das normas internacionais de contabilidade, a qual implicou, adicional-
mente, uma redefinigdo do conjunto de instituigdes bancarias analisado. Por
sua vez, a quebra de série representada em 2007 corresponde a um alarga-
mento do conjunto das instituicées em andlise. A partir de 2008, o racio de
adequagao de fundos proprios foi determinado de acordo com os critérios
de Basileia Il para a totalidade das instituigdes em analise, que alterou es-
sencialmente a metodologia de calculo dos requisitos de fundos préprios.

Crescimento significativo dos fundos préprios em linha com os aumentos de capital realizados
por diversas instituicbes e com a melhoria dos mercados financeiros internacionais

O aumento dos fundos préprios totais teve subjacente o crescimento expressivo dos fundos proprios
de base que se situou em cerca de 21 por cento face a Dezembro de 2008. Esta evolugao refletiu

(1) O conjunto de instituicdes analisado nesta secgéo difere do considerado na secgéo anterior, na medida em que foram excluidas as sucursais de grupos
financeiros com sede em paises membros da Uni&o Europeia.

(2) Conforme ja referido na “Seccéo 4.1 Atividade e rendibilidade”, deste Relatdrio, as quotas de mercado (avaliadas em termos de ativo) dos bancos BPN
e BPP eram no final de 2007 de 1.8 e 0.5 por cento, respetivamente. Em Abril de 2010, o BPP entrou em liquidagao, deixando, a partir desta data de ser
incluido no universo das instituicdes bancarias.
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Quadro 4.2.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Em base consolidada

Em milhoes de euros

2008 2009
Jun. Dez. Jun. Dez.
1. Fundos préprios
1.1. Fundos proprios de base totais para efeitos de solvabilidade 22436 21044 23904 25 566
1.1.1. Fundos proprios de base (brutos) 23310 21983 25233 26 991
1.1.2. Dedugbes aos fundos préprios de base 874 939 1329 1425
1.2. Fundos proprios complementares totais para efeitos de solvabilidade 9799 10045 9 646 9 052
1.2.1. Fundos proprios complementares (brutos) 10649 10949 10 861 10 353
1.2.2. Dedugbes aos fundos proprios complementares 850 904 1215 1301
1.3. Dedugdes aos fundos préprios totais 1020 1279 1284 387
1.4. Fundos proprios suplementares totais disponiveis para cobertura de riscos de mercado 0 0 34 0
Total dos fundos proprios 31215 29810 32 300 34 232
2. Requisitos de fundos proprios
2.1. Associados a risco de crédito, a risco de crédito de contraparte e a transagdes
incompletas 22492 23001 22 898 23 584
2.2. Associados a risco de liquidagao 0 0 1 0
2.3. Associados a riscos de posi¢do, cambiais e de mercadorias 838 648 711 759
2.4. Associados a risco operacional 1783 1820 1732 1795
2.5. Associados a despesas gerais fixas 5 5 5 5
2.6. Associados a grandes riscos - carteira de negociagdo 2 0 0 0
2.7. Outros requisitos de fundos préprios 0 0 0 0
Total dos requisitos de fundos préprios 25121 25474 25 346 26 142
3. Racios (em percentagem)
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 124.3 117.0 127.4 130.9
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 9.9 9.4 10.2 10.5
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 71 6.6 7.5 7.8
Por memoria:
Racios de capital excluindo BPN e BPP
Fundos proéprios/Requisitos totais - 129.4 141.4 145.2
Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) - 10.4 11.3 11.6
Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) - 7.5 8.6 8.9

Fonte: Banco de Portugal.

essencialmente os aumentos de capital realizados por diversas instituicdes ao longo de 2009 e a
emissdo de outros instrumentos equiparados a capital, que conjuntamente ascenderam a cerca de
4.5 mil milhées de euros (Grafico 4.2.2)%. Note-se que nenhuma instituicdo privada recorreu ao pla-
no de recapitalizagéo das instituicdes de crédito com sede em Portugal. Os desenvolvimentos mais
favoraveis observados nos mercados financeiros a partir de Margo de 2009, em particular nos mer-
cados acionistas, contribuiram também de forma positiva para a variagdo dos fundos proprios. Por
um lado, esta evolugéo permitiu que se registasse alguma recuperagéo do valor dos titulos de capital
classificados na carteira de ativos financeiros disponiveis para venda, assim como dos resultados
relacionados com operagdes financeiras. Recorde-se que as fortes perturbagées verificadas nos
mercados financeiros em 2008 originaram diminui¢des pronunciadas no valor dos instrumentos fi-

(3) Desde o inicio da crise financeira, no Verédo de 2007, o valor acumulado dos aumentos de capital realizados pelos bancos portugueses foi de aproxima-
damente 7 mil milhGes de euros. Para uma descrigao das medidas de politica monetaria e governamentais de apoio ao sistema financeiro ver “Caixa 2.1
Medidas relativas ao sistema financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no ambito da crise financeira internacional’, Banco de Portugal, Rela-
tério de Estabilidade Financeira 2008. Refira-se que o plano de recapitalizagao das instituicdes de crédito com sede em Portugal por parte do governo
portugués foi prolongado até o final de 2010.
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Grafico 4.2.2
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Fonte: Banco de Portugal.

nanceiros avaliados a valor de mercado®. Neste contexto, importa referir que pelo Aviso n°6 /2008 do
Banco de Portugal, emitido no quarto trimestre de 2008, as varia¢des de valor dos titulos de divida
(desde que nao impliguem o reconhecimento de imparidades) tém um efeito neutro no apuramento
dos fundos préprios das instituigdes. Por outro lado, a evolugdo dos mercados acionistas refletiu-se
em acréscimos no valor dos ativos dos fundos de pensdes dos empregados bancarios, contribuindo
para alguma reversdo das perdas atuariais acumuladas®. Neste sentido, revelou-se também impor-
tante a aplicagdo do Aviso n°11/2008 do Banco de Portugal, que permitiu que as perdas atuariais
registadas em 2008, deduzidas do rendimento esperado dos ativos do fundo de pensdes nesse
mesmo ano, fossem reconhecidas nos fundos proprios de forma faseada até 2012°.

Crise financeira e econémica internacional continuou a condicionar a evolugao dos requisitos
de capital em 2009

N&o obstante as medidas extraordinarias adotadas pelas autoridades monetarias e por diversos
Estados a nivel internacional terem contribuido para uma diminuigdo das tensdes nos mercados
financeiros e para mitigar o seu impacto na atividade econdémica, a interagdo entre a crise sem
precedentes nos mercados financeiros internacionais e a atividade econémica tera continuado a
condicionar a evolugéo dos requisitos de capital em 2009. Com efeito, analisando os requisitos de
risco de crédito, de contraparte e transagdes incompletas, que representam cerca de 90 por cento
dos requisitos totais, a sua variagéo esteve globalmente em linha com a evolug&o do crédito conce-
dido pelos bancos’. No entanto, de acordo com a informag&o disponivel, a alteragdo dos métodos de

(4) As variagdes de valor dos instrumentos classificados na carteira de ativos financeiros avaliados a justo valor através de resultados afetam os fundos
proprios via resultados do exercicio. Por sua vez, as variagdes de valor dos instrumentos da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda afetam
diretamente os fundos proprios, sendo 0 método de registo nesses mesmos fundos diferenciado entre os instrumentos que registam perdas e os que
registam ganhos potenciais. Em particular, as mais valias latentes s@o reconhecidas em 45 por cento como elemento positivo dos fundos préprios com-
plementares, enquanto as perdas potenciais s&o relevadas na sua totalidade como elemento negativo dos fundos proprios de base.

(5
®

Para mais detalhes relativamente ao valor da carteira dos fundos de pensées ver “Secgao 4.3 Risco de mercado”, deste Relatério.

De acordo com o referido Aviso, as instituicées puderam alargar o limite estabelecido para o corredor de determinacéo do montante de desvios atuariais
a deduzir aos fundos préprios (10 por cento do maximo entre o valor das responsabilidades com fundo de pensdes e o valor do patriménio dos fundos)
por um periodo de 4 anos, entre 2009 e 2012, sendo esse alargamento progressivamente diminuido.

(7) Para mais detalhes relativamente & evolugéo do crédito a clientes ver “Secgao 4.1 Atividade e rendibilidade’, deste Relatério.
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célculo de algumas das componentes dos requisitos de capital por alguns bancos, nos termos dos
seus modelos internos de avaliagdo do risco, aprovados pelo Banco de Portugal, tera contribuido
para alguma diminuigdo dos ativos ponderados pelo risco®.

Com efeito, em 2009, algumas instituicdes sob supervisdo prudencial do Banco de Portugal adota-
ram metodologias de determinac&o dos requisitos de capital mais complexas do que as utilizadas
no ano anterior — em linha com o contemplado no Novo Acordo de Capital, Basileia Il —, sendo de
evidenciar a aplicagdo do método das notagdes internas baseado em modelos de avaliagdo desen-
volvidos pelas instituigcdes no calculo de algumas componentes dos requisitos para risco de crédito e
de contraparte®. Embora com menor relevancia no total dos requisitos de capital, refira-se também a
aplicacdo dos métodos padrédo e de medigcéo avangada na determinagao dos requisitos para o risco
operacional e a adogdo do método dos modelos internos no calculo de algumas componentes de
risco de mercado.

Melhoria dos racios de capital em 2009

Em Dezembro de 2009, por comparac¢ao com o final do ano anterior, a melhoria do racio de capital
regulamentar verificou-se de forma generalizada entre as instituicdes bancarias, conforme ilustrado
pela deslocagéo para a direita da distribuicdo empirica do racio de adequacgéo de fundos préprios
(Grafico 4.2.3). O reforgo da posigao de capital foi particularmente visivel no racio de adequacgao de
fundos préprios de base, o qual se concentrou no intervalo entre 8 e 9.5 por cento no final de 2009
(Grafico 4.2.4). Deste modo, a grande maioria das instituicdes tomaram iniciativas no sentido de
atingirem um racio Tier | de pelo menos 8 por cento a partir de Setembro de 2009, conforme a reco-
mendacéao emitida pelo Banco de Portugal em Novembro de 2008. Em termos internacionais, tendo
em consideragdo um conjunto de bancos europeus, 0s bancos portugueses continuaram a apresen-
tar, em 2009, racios de adequacéo global de fundos préprios e racios Tier | comparativamente mais
reduzidos (Graficos 4.2.5 e 4.2.6). Refira-se, contudo, que a comparagao internacional dos racios de
solvabilidade encontra-se condicionada por diferencas na regulamentacéo prudencial entre paises e
por algumas caracteristicas dos sistemas bancarios, como sejam a rendibilidade do ativo ou o peso
relativo dos bancos de maior dimensdo no total do sistema, as quais influenciam a constituicdo de
fundos proprios acima do minimo regulamentar. Adicionalmente, note-se que, no conjunto dos ban-
cos europeus em consideragéo, devera existir um recurso acrescido a determinagao dos requisitos
de capital através de métodos de avaliagdo interna, com potencial impacto positivo no racio de capi-
tal. Finalmente, sera de realgar que, apesar da crise internacional ter condicionado significativamen-
te a atividade dos bancos nacionais, néo se observou em 2009 uma reducédo do balan¢o agregado
do sistema bancario nacional, em contraste com o observado na area do euro. Esta situagéo tera
também condicionado a evolugao relativa dos racios de capital dos bancos portugueses face aos
bancos europeus em analise, na medida em que a redugéo dos ativos tem uma correspondéncia em
menores requisitos de capital. Em particular, a necessidade de reduzir o balango (genericamente
designada por deleveraging) sentida por alguns bancos europeus tera sido particularmente evidente
na redugdo nominal dos empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras, os quais tém um
peso comparativamente mais elevado do que outras classes de ativos no apuramento dos requi-
sitos de fundos proprios. Esta evolugdo contrasta com o crescimento positivo, embora em niveis

(8) Com o Novo Acordo de Capital, a metodologia de calculo dos requisitos de capital foi significativamente revista, procurando-se uma melhor adequagéo
dos requisitos ao perfil de risco efetivo dos ativos das instituices, assim como uma melhor cobertura dos riscos, que se traduziu, por exemplo, na
introducéo de requisitos relativos a risco operacional. Neste sentido, Basileia Il estabeleceu a possibilidade das instituicées adotarem diferentes métodos
na determinagdo dos requisitos, incluindo a aplicagdo de modelos de avaliagdo internos, desenvolvidos pelas proprias instituicées, embora sujeitos a
aprovacdo pelos respetivos supervisores nacionais.

©

As principais caracteristicas dos métodos de determinagao dos requisitos de capital previstos no Novo Acordo de Capital encontram-se apresentadas no
“Capitulo 7 Enquadramento Regulamentar’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2004. Refira-se que a aplicagéo de métodos mais
sofisticados por parte das instituigdes exige a aprovagao das autoridades de supervisao.
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Grafico 4.2.4
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuido empirica recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera
as instituicbes pelo total do ativo. O racio foi calculado aplicando os critérios
definidos em Basileia Il por todas as intituigdes analisadas. Dada a situagao
financeira dos bancos BPN e BPP, estas instituicées néo foram incluidas
nas distribuicdes

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera
as instituigdes pelo total do ativo. O racio foi calculado aplicando os critérios
definidos em Basileia Il por todas as intituigdes analisadas. Dada a situagéo
financeira dos bancos BPN e BPP, estas instituigdes ndo foram incluidas
nas distribuigdes.

Grafico 4.2.5

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
TOTAIS DE UM PAINEL DE BANCOS EUROPEUS

Distribuicdo empirica

—Dez-08
—Dez-09

Fonte: Bureau Van Dijk - Bankscope.

Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos,
nomeadamente a um kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu
ativo. E considerado um conjunto de 47 instituigdes bancarias de 14 paises
da Unido Europeia com contas relativas ao exercicio de 2009 disponiveis na
fonte referida a data de fecho de dados deste relatorio.

Grafico 4.2.6

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS
DE BASE - TIER | - DE UM PAINEL DE BANCOS

EUROPEUS
Distribuicdo empirica

—Dez-08
—Dez-09

Fonte: Bureau Van Dijk - Bankscope.

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos,
nomeadamente a um kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu
ativo. E considerado um conjunto de 47 instituicdes bancarias de 14 paises
da Unido Europeia com contas relativas ao exercicio de 2009 disponiveis na
fonte referida a data de fecho de dados deste relatorio.
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historicamente reduzidos, dos empréstimos a sociedades n&o financeiras registado em Portugal no
mesmo periodo (Grafico 4.2.7)'. Por outro lado, os bancos europeus tenderdo a ser mais sensiveis
a evolugéo dos mercados de capitais.

Na medida em que a evolugdo dos fundos proprios esteve muito relacionada com os aumentos de
capital das instituigcdes, o racio entre os capitais préprios e o ativo total apresentou também um au-
mento em 2009 por comparagado com os niveis de 2008, mesmo quando excluidas as componentes
intangiveis (designadamente as diferencas de consolidagéo positivas — Goodwill). Note-se que a
evolugdo do racio entre capital e ativo em balango dos bancos portugueses esteve globalmente em
linha com a observada no conjunto dos bancos europeus em considera¢do, mantendo-se a um nivel
superior (Grafico 4.2.8).

Grafico 4.2.7 Grafico 4.2.8
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Fontes: BCE e Banco de Portugal. Fonte: Bureau Van Dijk - Bankscope e Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada em 2007 corresponde a um alarga-
mento do conjunto das instituicdes em analise Os indicadores referentes
a instituicdes bancarias europeias refletem uma média ponderada de 65
instituicdes bancarias de 14 paises da Unido Europeia na base de dados
referida, a data de fecho deste Relatorio.

O aumento consideravel do prémio de risco soberano e as tensées associadas nos mercados
financeiros internacionais poderdao condicionar o refor¢o adicional de capital do sistema
bancario portugués em 2010

Em 2009, o reforgo dos racios de capital permitiu aumentar a capacidade do sistema bancario nacio-
nal para absorver choques adversos n&o antecipados, sem que tal implique o surgimento de cons-
trangimentos significativos ao desenvolvimento da sua atividade. Contudo, a evolugao globalmente
positiva nos mercados financeiros em 2009 foi interrompida no final do ano. O aumento da aversao
ao risco que se verificou refletiu, em parte, a incerteza prevalecente sobre as perspetivas para a
atividade econdémica e sobre a reversdo das medidas de apoio ao sistema financeiro e a economia.
Recorde-se que essas medidas foram essenciais para a normalizagdo dos mercados financeiros em
2009. O fator mais determinante para o recrudescimento da volatilidade nos mercados financeiros
prendeu-se com o aumento da percecao dos investidores quanto ao risco soberano em alguns pa-
ises da area do euro, incluindo Portugal. Com efeito, no final de 2009 comegaram a surgir tensdes
nos mercados de divida publica que se foram transmitindo ja em 2010 a outros segmentos dos mer-

(10) Para mais detalhes relativamente a evolugéo do crédito a clientes ver “Secgéo 4.5 Risco de crédito”, deste Relatorio.
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cados financeiros, com destaque para os bancos. Estas tensées refletiram a incerteza relativamente
a sustentabilidade das finangas publicas em diversos paises. Apesar da maior volatilidade nos mer-
cados financeiros neste periodo, em Marco de 2010, de acordo com a informacao disponivel para os
seis maiores grupos bancarios do sistema bancario portugués, os racios de adequagéo de fundos
préprios permaneceram globalmente em linha com os observados no final do ano anterior. Quando
comparados com o periodo homélogo, os racios de capital registaram niveis significativamente mais
elevados, refletindo sobretudo os aumentos de capital efetuados pelas instituicdes no decurso de
2009". A partir de meados de Abril assistiu-se a um agravamento das tensdes nos mercados de
divida publica, persistindo uma significativa diferenciacdo dos prémios de risco soberano entre os
paises da area do euro. Neste quadro, o crescimento da economia portuguesa devera ser negativa-
mente condicionado, no curto prazo, pelo necessario processo de consolidagdo orgamental e mais
genericamente pelo ajustamento da economia. Estes factos serdo condicionantes da atividade e
rendibilidade do sistema bancario, e consequentemente da solvabilidade das instituigdes'. A médio
prazo, os requisitos de refor¢o da qualidade dos fundos préprios dos bancos que se perspetivam
na proposta de alteragdo da Diretiva de Adequacéo de Capital constituem um desafio adicional a
atividade dos bancos'.

(11) Os principais desenvolvimentos no primeiro trimestre de 2010 s&o apresentados na “Caixa 4.1 - Situagéo financeira dos maiores grupos bancarios do
sistema bancario portugués no primeiro trimestre de 2010, deste Relatdrio.

(12) Ver “Capitulo 2. Riscos Macroecondémicos e Financeiros’, deste Relatorio.

(13) Para mais detalhes ver “Caixa 2.1 Desenvolvimentos recentes na regulagéo e arquitetura financeira internacional’, deste Relatorio.
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4.3. Risco de mercado

A progressiva diminuigdo do grau de aversdo ao risco dos investidores registada ao longo de 2009
potenciou uma recuperagdo dos mercados financeiros internacionais que se revelou positiva para
a situacdo financeira do sistema bancario portugués. Para além de um acesso mais facilitado aos
mercados de financiamento por grosso, estes desenvolvimentos repercutiram-se favoravelmente na
valorizagdo do ativo e, assim, na rendibilidade e no capital das instituicdes. Com efeito, a carteira de
titulos e investimentos financeiros dos bancos registou um crescimento expressivo relacionado com a
aquisi¢ao (liquida) de titulos, mas também com variagbes de valor positivas das suas componentes.
Por sua vez, os resultados associados a operagdes financeiras recuperaram, refletindo em grande
medida valorizagdes e ganhos na venda de alguns instrumentos. Simultaneamente, verificou-se um
aumento da carteira dos fundos de pensdes dos empregados bancarios e o registo de ganhos atu-
ariais. Contudo, em 2010, a evolugdo dos mercados financeiros internacionais tem sido globalmente
desfavoravel, refletindo as crescentes preocupagdes dos investidores sobre o risco de crédito sobera-
no. A evolugao destes mercados no futuro préximo sera relevante para o sistema bancario portugués,
dado o seu impacto sobre a rendibilidade e solvabilidade das instituicdes, num contexto em que se
perspetiva uma evolugdo contida da atividade econémica em Portugal.

Crescimento significativo da carteira de titulos e investimentos financeiros, em linha com os
desenvolvimentos dos mercados financeiros e decorrente da aquisi¢ao de titulos de divida

A carteira de titulos e investimentos financeiros do sistema bancario portugués apresentou um cresci-
mento muito expressivo em 2009, em torno de 57 por cento, apods ter registado uma redugéo no ano
anterior (Grafico 4.3.1)". Deste modo, a relevancia desta carteira no total do ativo do sistema bancario
elevou-se para aproximadamente 12 por cento, tendo inclusivamente constituido o principal elemento
para a expansao do ativo. O aumento da carteira decorreu da aquisigao (liquida) de titulos de divida
em montantes elevados, mas também refletiu variagdes de valor positivas em alguns instrumentos
financeiros, decorrentes da progressiva melhoria nos mercados financeiros internacionais. De facto, a
partir de Margo de 2009, refletindo a adog¢do de medidas de politica adicionais pelos governos e ban-
cos centrais para mitigar a crise, bem como a apresenta¢ao de resultados das empresas superiores
aos esperados, verificou-se um aumento do preco das agdes, uma compressao dos prémios de risco
exigidos nos mercados de divida e uma diminuigdo das volatilidades implicitas.

Em 2009, evidenciou-se o crescimento significativo da componente dos ativos financeiros disponi-
veis para venda, o qual esteve em grande medida relacionado com a aquisigao (liquida) de titulos de
divida, realizada sobretudo no segundo semestre (Grafico 4.3.2). Este comportamento foi comum a
alguns dos principais grupos bancarios, embora de forma diferenciada. Os titulos adquiridos foram
maioritariamente titulos de divida soberana, incluindo divida publica portuguesa. Em menor escala,
evidenciaram-se as aquisi¢des de titulos de divida ndo subordinada e titulos emitidos no ambito de
operagdes de titularizagédo. A evolugéo dos ativos financeiros disponiveis para venda refletiu ainda a
melhoria dos mercados financeiros internacionais, que permitiu reverter parte das menos valias laten-
tes registadas em 2008. Este impacto beneficiou, em particular, os titulos de capital classificados nesta
componente de ativos, uma vez que em 2009 foram vendidas algumas participa¢des. Por sua vez, o
aumento dos investimentos detidos até a maturidade tera estado relacionado também com a aquisi¢éo

(1) Acarteira de titulos e investimentos financeiros compreende os ativos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo derivados de negociacéo
(liquido de passivos financeiros detidos para negociagao), os ativos financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até & maturidade, os
investimentos em filiais e o valor liquido de derivados de cobertura.
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Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
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de titulos e com o registo nesta carteira de alguns instrumentos anteriormente classificados em outras
componentes dos ativos?.

Em consequéncia destes desenvolvimentos, o peso dos titulos de divida no total da carteira de inves-
timentos financeiros aumentou, representando 10 por cento do ativo em Dezembro de 2009. Dado o
aumento da relevancia dos titulos de divida soberana, maioritariamente emitidos a taxa fixa, tal evolu-
¢ao representa uma maior exposigao do sistema bancario portugués ao risco de taxa de juro (Grafico
4.3.3). No entanto, sera de salientar que algumas instituicdes terdo tomado medidas com o intuito de
cobrir este risco, assumindo posigdes de cobertura. Relativamente ao risco de taxa de juro, refira-se
que, se por um lado o aumento da taxa de juro implica uma diminui¢édo do valor dos titulos de divida
em balango, por outro, tem efeitos positivos na margem financeira. Deste modo, o impacto total para a
situacao financeira das instituicbes néo é de facil mensuragao, dependendo muito da estrutura do ativo
e do segmento de negdcio de cada instituigao.

Ainda no que diz respeito a carteira de titulos, o significativo aumento de titulos de divida soberana
permitiu também que as instituicbes explorassem a maior inclinagéo da curva de rendimentos regista-
da em 2009, com impacto positivo na margem financeira, como referido na analise da rendibilidade do
sistema bancario®. Perante a diminui¢édo do custo de financiamento de mercado, em que as taxas de
juro no mercado monetario atingiram niveis minimos, e dada a possibilidade de financiamento junto do
BCE em operacgdes a taxa fixa e com maturidade até um ano, as institui¢cdes terdo aproveitado estas
condigdes de financiamento para adquirirem titulos de divida.

(2) A reclassificagéo de titulos passou a ser possivel a partir do segundo semestre de 2008, no seguimento das alteragdes introduzidas pelo International
Accounting Standard Board (IASB), no contexto das fortes perturbagdes nos mercados financeiros. Assim, as instituicées, em situagdes de muito rara
ocorréncia, passaram a ter a possibilidade de reclassificar alguns titulos registados ao justo valor em outras carteiras. As principais caracteristicas da
nova regulamentacao foram apresentadas no Relatdrio de Estabilidade Financeira de 2008, na “Secgao 4.4 Risco de Mercado”.

(3) Ver anélise da margem financeira na “Secgdo 4.1 Atividade e Rendibilidade”, deste Relatério.
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Grafico 4.3.3
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A melhoria dos mercados financeiros internacionais potenciou a recuperag¢do dos resultados
associados a carteira de titulos e investimentos financeiros e repercutiu-se favoravelmente no
capital das instituicées

Os resultados decorrentes da carteira de titulos e investimentos financeiros aumentaram consideravel-
mente em 2009, refletindo o elevado crescimento dos resultados em operagdes financeiras e a signifi-
cativa redugdo das respetivas perdas de imparidade (Grafico 4.3.4)*. Recorde-se que, em 2008, decor-
rente das fortes perturbagdes nos mercados financeiros internacionais entdo observadas, o resultado
conjunto destas componentes foi determinante para a reducéo da rendibilidade verificada nesse ano.

O aumento dos resultados em operagdes financeiras adveio sobretudo da recuperagao dos resultados
associados a carteira de ativos financeiros a justo valor através de resultados, em linha com os de-
senvolvimentos nos mercados financeiros internacionais. Com efeito, a evolugéo favoravel dos merca-
dos, em particular a subida das cota¢des nos mercados acionistas, refletiu-se em variagdes positivas
no valor destes ativos®. Por sua vez, os niveis historicamente baixos das taxas de juro de mercado
também beneficiaram os resultados em operagdes financeiras através da componente de derivados
financeiros, nomeadamente os derivados relativos a taxa de juro. Paralelamente, os ganhos obtidos
na venda de participagdes financeiras e de algumas obrigagdes, classificadas maioritariamente nos
ativos financeiros disponiveis para venda e nos investimentos em filiais, constituiram igualmente um
fator positivo para a recuperagéo dos resultados.

Por sua vez, a significativa redugéo do reconhecimento de perdas de imparidade associadas a car-
teira de titulos e investimentos financeiros esteve igualmente relacionada com os desenvolvimentos
mais favoraveis nos mercados financeiros. De facto, as variagdes no valor de mercado, sobretudo da
carteira de ativos financeiros disponiveis para venda, permitiram reverter parte das perdas registadas
no valor destes ativos, deixando de implicar o reconhecimento de imparidades. A redugdo das impari-

(4) Os resultados de operagdes financeiras correspondem a soma dos Resultados de ativos financeiros e passivos financeiros avaliados ao justo valor
através de resultados, dos Resultados de ativos financeiros disponiveis para venda, dos Resultados de reavaliagdes cambiais e dos Resultados de
alienagéo de outros ativos financeiros.

(5) As evolugdes das carteiras de ativos financeiros a justo valor através de resultados e de ativos financeiros disponiveis para venda, ambas contabilizadas

a valor de mercado, séo registadas de forma diferenciada nas demonstragdes financeiras das instituigdes. Enquanto as variagdes no primeiro tipo de

ativos tém sempre contrapartida nas rubricas de resultados, os ativos financeiros disponiveis para venda apenas afetam os resultados das instituicdes

quando sdo alienados ou quando a variagdo do seu valor implica o reconhecimento de imparidades. Se a variagéo de valor ndo implicar este registo, as
mais e menos valias latentes nestes ativos s&o contabilizadas na conta de reservas, componente dos capitais proprios das instituigdes.
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Grafico 4.3.4
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Fonte: Banco de Portugal.

dades adveio também de ajustamentos de balancgo efetuados por algumas instituicdes em 2008. Por
um lado, foram vendidos alguns titulos que registaram desvaloriza¢des pronunciadas nesse ano. Aqui,
saliente-se a alienagéo de algumas participagbes detidas entre as instituicdes que, dada a acentuada
queda das cotacdes do setor financeiro em 2008, constituiram uma parte muito significativa das im-
paridades reconhecidas nesse ano. Por outro lado, algumas instituicdes reconheceram em balango a
perda de valor n&o realizada de alguns titulos classificados na carteira de ativos financeiros disponiveis
para venda, limitando, deste modo, o impacto nos resultados de variagdes desfavoraveis no valor de
mercado desses titulos.

Ainda no que respeita aos resultados diretamente relacionados com operag¢des nos mercados finan-
ceiros, as comissoes liquidas associadas a operagdes financeiras voltaram a diminuir em 2009, ndo
obstante a situagdo mais favoravel dos mercados. Esta redugéo adveio essencialmente da evolugédo
das comissdes relacionadas com a gestéo de ativos, onde se incluem os fundos de investimento, e das
comissdes obtidas nas operagdes sobre titulos em bolsa.

Por fim, refira-se que a evolugéo da carteira de titulos e investimentos financeiros repercutiu-se tam-
bém de forma favoravel na evolugéo do capital do sistema bancario. Em particular, a variagao positiva
do valor da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda permitiu reverter parcialmente as
significativas perdas registadas em 2008 na componente de reservas, que constitui um elemento dos
capitais proprios das instituicdes. O mesmo tipo de efeito ocorreu nos fundos préprios, embora em
menor grau dada a aplicagéo da regulamentagao prudencial®. De facto, enquanto as menos-valias ndo
realizadas nos titulos de capital sdo registadas na sua totalidade como elemento negativo dos fundos
proprios, as mais-valias latentes apenas sao reconhecidas em 45 por cento. Por sua vez, as variagbes

(6) A este respeito ver “Secgao 4.2 Adequagdo de Fundos Préprios”, deste Relatorio.
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de valor dos titulos de divida (desde que n&o impliquem o reconhecimento de imparidades) ndo tém
impacto no apuramento dos fundos préprios das institui¢cdes.

Evolugéao positiva dos fundos de pensées, refletindo a elevada sensibilidade dos mesmos a
situagdo dos mercados financeiros

Em 2009, a carteira dos fundos de pensdes dos empregados bancarios apresentou um crescimento
em torno de 8 por cento, refletindo a melhoria nos mercados financeiros internacionais (Quadro 4.3.1).
Apos o registo de rendimento liquido negativo em 2008, parcialmente compensado pelas contribuicdes
entregues ao fundo pelas instituigdes, a progressiva recuperagao dos mercados financeiros ao longo
de 2009 traduziu-se numa rendibilidade bastante positiva (acima da estimativa atuarial), o que permitiu
que as contribui¢cdes diretas das instituigdes diminuissem substancialmente (corresponderam a cerca
de 25 por cento das efetuadas em 2008). Por seu turno, as responsabilidades dos fundos diminuiram
ligeiramente, beneficiando dos ganhos atuariais decorrentes da alteragéo de alguns pressupostos.
Note-se que estes ganhos ocorreram apesar da redugdo da taxa de desconto atuarial utilizada por
algumas instituigcdes. Refletindo o aumento de valor da carteira dos fundos e a ligeira diminuigdo das
respetivas responsabilidades, a cobertura dos fundos de pensdes dos empregados bancarios aumen-
tou significativamente em 2009.

O comportamento favoravel evidenciado pelos fundos de pensdes permitiu, por um lado, diminuir as
perdas atuariais acumuladas, que tinham aumentado substancialmente em 2008, e, por outro, implicou
um aumento do “corredor” regulamentar utilizado no apuramento dos montantes a reconhecer como
custo e a deduzir aos fundos préprios das instituicdes’. Este facto assumiu particular relevancia para

Quadro 4.3.1

MAPA DE FUNDO DE PENSOES - SISTEMA BANCARIO

Em milhdes de euros

2007 2008 2009

Acréscimo anual de responsabilidades 489 693 (191)
do qual:
Perdas (ganhos) atuariais 242 413 (515)
dos quais:
Perdas (ganhos) atuariais relativos a diferengas entre os pressupostos e os valores realizados 190 1334 (103)

Perdas (ganhos) atuariais relativos a alteragdes verificadas nos pressupostos e, quando
aplicavel, nas condi¢des dos planos 52 (921) (412)

Responsabilidades
Responsabilidades totais 14183 14 004 13 877
Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 13 451 13 360 13 302

Fundo de pensées

Valor do fundo de pensées no inicio do ano 13553 14544 13160
Rendimento liquido do fundo 1063 (2 346) 185
Contribuigéo entregue ao fundo 393 1806 452
Contribuigdes entregues pelos beneficiarios 49 53 52
Pensdes de reforma pagas pelo fundo 596 618 633
Pensdes de sobrevivéncia pagas pelo fundo 31 34 36
Variagdes do valor do fundo resultantes de cortes ou liquidagdes (2) (39) -
Outras variagdes liquidas 3 (41) 60
Valor do fundo de pensées no fim do ano 14 431 13325 14239

Cobertura do fundo: Valor do fundo de pensdes no fim do ano (incluindo
outras formas de cobertura) - Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 1391 362 1318

Fonte: Banco de Portugal.

(7) O “corredor” regulamentar corresponde a 10 por cento do méaximo entre o valor das responsabilidades dos fundos de pensdes e o valor da carteira dos
fundos. Em termos contabilisticos, 0 montante das perdas atuariais que exceda o corredor € amortizado (por um periodo longo) em resultados de explo-
ragdo. Em termos prudenciais, o montante em excesso constitui na sua totalidade um elemento negativo dos fundos proprios.
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as instituicdes que ja antes da crise financeira apresentavam desvios atuariais negativos acumulados
superiores ao “corredor” regulamentar, uma vez que, em 2009, as perdas atuariais referentes a 2008
(liquidas da rendibilidade esperada dos fundos de pensdes nesse ano) deixaram de ter um efeito
neutro em termos prudenciais, conforme definido no Aviso n°11/2008 do Banco de Portugal®. Deste
modo, a evolugdo dos fundos de pensdes contribuiu para que a dedugéo aos fundos préprios destas
instituicdes n&o fosse tao elevada.

Os desenvolvimentos de 2009 revelam que a carteira dos fundos de pensbes dos empregados ban-
carios continua bastante exposta a flutuagdes nos mercados financeiros, apesar da diminuigdo da
componente de agdes efetuada por algumas instituicdes no contexto da crise financeira. Recorde-se
que a sensibilidade a flutuagdes dos pregos das agdes nos mercados acionistas da carteira dos fundos
de pensdes tinha sido identificada como uma das principais vulnerabilidades do sistema bancario por-
tugués, no ambito de exercicios de stress-test realizados antes da crise financeira, conforme discutido
em anteriores Relatérios de Estabilidade Financeira. Exercicios mais recentes continuam a identificar
os fundos de pensdes como uma das principais fontes de vulnerabilidade do sistema bancario nacio-
nal, num contexto de evolugdes desfavoraveis nos mercados financeiros, dado o impacto negativo
sobre o capital regulamentar das instituicdes.

Uma evolugdo desfavoravel dos mercados financeiros internacionais em 2010 constitui um
risco relevante para o sistema bancario portugués

Apesar da evolugédo globalmente favoravel observada nos mercados financeiros internacionais em
2009, as crescentes preocupacgdes sobre o risco de crédito soberano originaram um aumento da aver-
s8o ao risco dos investidores desde o final do ano. Esta situagéo tem-se repercutido negativamente na
evolugao do prémio de risco exigido a esses paises e no funcionamento de outros mercados financei-
ros para além dos de divida publica, nomeadamente em maiores dificuldades no acesso aos mercados
de divida por grosso por parte de instituicdes financeiras desses paises e em quedas das cota¢des nos
mercados acionistas. As medidas anunciadas a nivel europeu contribuiram para conter a escalada de
tensdes nos mercados financeiros. No entanto, a incerteza quanto a evolugdo dos mercados financei-
ros internacionais permanece elevada.

Neste quadro, a percecéo dos investidores internacionais sobre Portugal sera importante para a evo-
lugdo da situagao financeira do sistema bancario nacional. Desenvolvimentos menos favoraveis nos
mercados financeiros repercutem-se de forma adversa na valoriza¢do dos ativos financeiros em car-
teira, e consequentemente afetam os resultados e o capital das instituicdes. Paralelamente, tais de-
senvolvimentos tenderdo a afetar negativamente o capital regulamentar das instituicdes, sobretudo
através da evolugéo dos fundos de pensées dos empregados bancarios. Como referido anteriormente,
a carteira de fundos de pensdes revela uma sensibilidade elevada a flutuagdes nos mercados finan-
ceiros, num contexto em que diversas institui¢des ja utilizam na sua totalidade o montante permitido
para acomodar desvios atuariais sem que estes tenham impacto nos fundos préprios. Deste modo,
uma evolugdo menos favoravel dos mercados podera gerar pressdes acrescidas sobre o capital regu-
lamentar de algumas instituicbes. Por fim, note-se ainda que perturbagdes nos mercados financeiros
condicionam o financiamento das instituigdes nestes mercados, quer em termos de custo quer de
quantidade, o que podera limitar a expanséao da atividade e a rendibilidade das instituigbes.

(8) Dadas as caracteristicas excepcionais registadas nos mercados financeiros em 2008, o Banco de Portugal, através do referido Aviso, permitiu que
as perdas atuariais apuradas em 2008, deduzidas do rendimento esperado dos ativos do fundo de pensées no ano, fossem reconhecidas nos fundos
proéprios de forma faseada ao longo de 4 anos. Esta medida correspondeu a um alargamento do “corredor” prudencial por um periodo transitério, sendo
esse alargamento progressivamente diminuido até 2012.
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4.4. Risco de liquidez

O sistema bancario portugués registou em 2009 uma melhoria da sua posicdo de liquidez. Este
desenvolvimento refletiu ndo apenas um contexto mais favoravel nos mercados internacionais de
divida por grosso, que beneficiou da atuagdo das autoridades a nivel internacional e nacional, mas
também um reforgo do capital das instituicdes e uma expanséo da atividade qualitativamente dife-
rente da observada nos anos anteriores, menos alicergada na expanséo do crédito a clientes'. No
entanto, desde o final do ano e de forma particularmente intensa no segundo trimestre de 2010, as
condigbes de financiamento externo dos bancos portugueses deterioraram-se de forma acentuada,
em resultado do forte aumento do risco soberano em alguns paises?.

A normalizagdo dos mercados de divida soberana surge como fundamental para a estabilizagéo
das condigdes nos mercados internacionais de divida por grosso. Neste quadro, realce-se a impor-
tancia fundamental de assegurar a sustentabilidade das finangas publicas. A transi¢cdo para normas
prudenciais de liquidez mais exigentes, no d&mbito da nova Diretiva Comunitaria sobre requisitos de
liquidez constitui também um elemento condicionante da gestéo de liquidez dos bancos a médio
prazo, cuja implementagédo devera estar dependente da normalizagédo da situagdo nos mercados
financeiros internacionais, além da adequada calibragédo dos requisitos e dos periodos de transigéo
a estabelecer.

Melhoria em 2009 nas condi¢cées de acesso aos mercados internacionais de financiamento
por grosso, quer ao nivel dos pregos, quer em outras dimensées do acesso ao financiamento

Ao longo de 2009, as condi¢des de financiamento dos bancos portugueses nos mercados interna-
cionais de divida por grosso tornaram-se gradualmente mais favoraveis, em particular quando com-
paradas com as prevalecentes no ultimo trimestre de 2008. Esta melhoria esteve em grande medida
associada a atuagéo de diversas autoridades a nivel internacional e nacional, que visou assegurar
o regular financiamento da economia, através da promogé&o das condigbes necessarias a obtengao,
por parte dos bancos, do financiamento que lhes permitisse garantir a liquidez e a solvabilidade
necessarias.

Ao nivel da area do euro, as medidas de apoio traduziram-se, em primeiro lugar, numa redugéo das
taxas de juro oficiais (Grafico 4.4.1). Em articulagdo com as restantes medidas de apoio ao sistema
financeiro, esta redugéo contribuiu para uma normalizagdo ao longo de 2009 dos varios mercados
onde os bancos obtém financiamento, com reflexos favoraveis nos prémios de risco. Verificou-se
assim uma significativa diminuigdo das taxas de juro do mercado monetario. No final de 2009 a taxa
Euribor para o prazo de 3 meses situava-se em 0.7 por cento, tendo diminuido 2.6 p.p. face ao nivel
de final de 2008. Por outro lado, a taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro portugués com
prazo de 10 anos diminuiu em 2009 cerca de 0.1 p.p., para 3.91 por cento. Tal beneficiou a evolug¢édo
descendente das taxas de rendibilidade das obriga¢cdes de bancos portugueses que, no mesmo
periodo, e refletindo uma gradual compressédo dos prémios de risco das instituicdes financeiras,
registaram redugdes mais acentuadas®.

(1) Conforme descrito na “Secgdo 4.1 Atividade e Rendibilidade”, deste Relatério, a expanséo da atividade foi sustentada essencialmente pelo aumento da
carteira de instrumentos financeiros, em parte resultante de variagdes de valor positivas, associadas aos desenvolvimentos favoraveis nos mercados
financeiros, com destaque para a subida das cotagBes nos mercados acionistas. Por sua vez, a concessdo de crédito abrandou significativamente,
existindo alguma evidéncia de que tal resultou essencialmente de uma diminuigao da procura, bem como de restricdes na oferta (ver Castro, G., Santos,
C. (2010), “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancario”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Primavera.

(2) Ver o “Capitulo 2 Riscos Macroeconémicos e Financeiros”, deste Relatorio.

(3) Neste contexto, também os credit default swaps relativos aos principais bancos portugueses registaram uma evolugéo favoravel em 2009.
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Grafico 4.4.1

CUSTO DE FINANCIAMENTO DOS BANCOS
PORTUGUESES

— — Operagdes principais de refinanciamento

—  Euribor 6 meses (média mensal)

— Depésitos a prazo de particulares (saldo)

—  Taxas de rendibilidade de obrigagdes subordinadas

Em percentagem

Taxas de rendibilidade de obrigaces néao subordinadas
— Taxas de rendibilidade de obrigagdes com garantia estatal
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Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: As séries com taxas de rendibilidade de obrigagdes de bancos portu-
gueses referem-se a médias ponderadas pelo ativo de obrigagdes emitidas
pelo BCP, BES e CGD. A falta de profundidade do mercado restringe forte-
mente a existéncia de obrigagdes com caracteristicas comparaveis dentro
de cada segmento, pelo que as taxas apresentadas devem ser interpreta-
das como meramente indicativas. As obrigacdes emitidas com garantia es-
tatal tém subjacente uma comiss@o paga ao governo de 50 p.b., a que se
adiciona o prémio de risco do credit default swap do banco (ou de bancos
semelhantes, caso ndo exista CDS para esse emitente) se a emisséo tiver
uma maturidade superior a 1 ano.

Adicionalmente, o Conselho do BCE introduziu desde o Veréo de 2007 significativas alteragdes no
seu quadro operacional da politica monetaria, visando garantir o acesso generalizado a liquidez®.
Essas alteragbes contemplaram o alargamento progressivo do prazo das operagdes de cedéncia de
liquidez (j& em 2009 esse prazo foi alargado até um ano, num conjunto pré-anunciado de operagdes),
a realizagdo de operacdes em moeda estrangeira, o alargamento do conjunto de ativos elegiveis
como garantia nas operagdes de cedéncia de liquidez, assim como das contrapartes elegiveis para
as operagdes ocasionais, a adogao da taxa fixa nas operagdes de cedéncia de liquidez, a satisfagdo
integral da procura a essa taxa (full allotment), e, ja em 2009, o inicio de um programa de aquisi¢éo
de covered bonds. Deste conjunto de medidas, que contribuiram para alguma normalizagéo das
condigdes no mercado monetario, as mais diretamente relevantes para os bancos portugueses teréo
sido o full allotment nas operagdes de cedéncia de liquidez e a realizagédo de operagdes para o prazo
de um ano. Estas medidas permitiram aos bancos portugueses uma melhoria das condi¢des globais
de financiamento, nomeadamente por via da reducédo da incerteza acerca de pregos e quantidades
nas operacdes de cedéncia de liquidez do BCE. De facto, as medidas adotadas salvaguardaram
os bancos portugueses das externalidades negativas derivadas da existéncia de instituicdes com
problemas de liquidez prementes em outros sistemas bancarios na area do euro. Paralelamente, o
programa de aquisi¢cdo de covered bonds, que tem vindo a ser gradualmente implementado, tera
sido particularmente relevante na normalizagdo das condi¢gdes nesse mercado, tanto no mercado
primario como no mercado secundario, ao nivel de quantidades e de spreads de taxa de juro. Depois
de, no primeiro semestre de 2009, as emissdes deste instrumento pelos principais grupos bancarios
portugueses terem sido pouco significativas (cerca de 5 por cento das emissdes totais de obrigacdes
no periodo), as mesmas foram retomadas, de forma significativa, no segundo semestre de 2009 e

(4) Para uma apresentagdo sistematizada das medidas de apoio ao sistema financeiro definidas a nivel nacional e internacional, ver
“Caixa 2.1 Medidas relativas ao sistema financeiro tomadas pelas autoridades portuguesas no dmbito da crise financeira internacio-
nal’, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2008.
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no primeiro trimestre de 2010°.

Finalmente, devera também ser destacado o papel desempenhado diretamente pelos governos a ni-
vel internacional, envolvendo n&o apenas o controlo de instituigdes em situagado mais precaria (atra-
vés de inje¢des de capital) como também por via da concessdo de garantias publicas na emissao
de divida pelos bancos. Em Portugal, o recurso direto dos bancos as medidas de apoio delineadas
pelo governo portugués, em linha com as definidas em termos internacionais, foi muito limitado. Por
um lado, nenhuma instituicao privada recorreu ao plano de recapitalizagéo das instituicbes de crédi-
to com sede em Portugal. Por outro lado, o recurso as garantias estatais para a emisséo de divida
titulada em euros foi também contido, tanto em termos do montante, envolvendo apenas cerca de
25 por cento do limite de 20 mil milhdes de euros disponibilizado para o efeito, como em termos da
abrangéncia temporal da sua utilizagado, ja que quase 90 por cento do montante utilizado corres-
pondeu a garantias concedidas até meados de Janeiro de 2009. Apesar desta reduzida utilizagéo,
as medidas anunciadas terdo sido relevantes para os bancos portugueses, na medida em que, em
linha com o verificado a nivel internacional, sinalizaram aos mercados a firme disposi¢do do governo
de impedir a eclosdo de uma crise bancéria, evitando assim uma discriminagao negativa para as
instituicdes portuguesas.

Recuperagao da emisséo de titulos nos mercados de divida por grosso e abrandamento dos
recursos de clientes

Dada a progressiva normalizagdo dos mercados financeiros internacionais, a emisséo de titulos
reassumiu em 2009 um papel central no financiamento da expanséo da atividade do sistema ban-
cario portugués (Grafico 4.4.2). De facto, depois de em 2008 as responsabilidades representadas
por titulos terem diminuido, refletindo as condi¢gbes particularmente adversas nos mercados durante
0 segundo semestre, observaram-se emissoes significativas em 2009. Assim, o peso das respon-
sabilidades representadas por titulos face ao ativo voltou a aumentar, em linha com a tendéncia

Grafico 4.4.2
FLUXOS DE FINANCIAMENTO SEMESTRAL DO
SISTEMA BANCARIO
35000 1
30000 A
25000 A
I Recursos de clientes e outros empréstimos (ajust.)
20000 I Passivos subordinados
§ 15000 - B Recursos (lig.) de outras instituicdes de crédito
g 10000 - Il Responsabilidades representadas por titulos (ajust.)
kel
@ Passivos por ativos ndo desreconhecidos em operagdes de
§ 5000 1 L titularizagao
T 0 4 B Recursos (lig.) de bancos centrais
|_|EJ || = = Financiamento total
-5000 4
-10000 -
-15000 -

20072007200820082009200920072007 2008200820092009
S1 82 S1 82 S1 S2 81 S2 81 S2 81 S2
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Fontes: Banco de Portugal.

Notas: As estimativas de titulos emitidos pelos bancos mas colocados junto
da sua base de clientes s&o incluidos na rubrica ‘Recursos de clientes’.
Existe uma quebra de série no primeiro semestre de 2007, que corresponde
a um alargamento do conjunto de instituicbes em analise.

(5) Em termos de montante, a emissao de covered bonds tera representado cerca de 50 por cento das emissdes totais de obrigagdes efetuadas por bancos
portugueses nesses periodos.
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verificada a nivel internacional. Contrariamente ao registado até ao eclodir da crise financeira, e de
forma mais marcada que em 2008, as emissdes de obrigagdes foram essencialmente a taxa fixa, o
que tera estado associado ao reduzido nivel das taxas de juro, verificando-se também um alonga-
mento nas maturidades médias de emiss&o (Quadro 4.4.1 e Grafico 4.4.3). Assinale-se também que
a captagdo de recursos (liquida de amortizagdes) por via de certificados de depésitos e de outros
titulos (tipicamente de prazo mais curto, como papel comercial) atingiu em 2009 um montante com-
paravel ao associado ao financiamento através da emisséo de obrigagdes, levando a que em 2009 o
peso destes titulos no total das responsabilidades representadas por titulos recuperasse dos valores
anormalmente reduzidos verificados no final de 2008 (Grafico 4.4.4). O recurso acrescido a este tipo
de instrumentos de curto prazo tende a traduzir-se numa sensibilidade acrescida as oscilagdes nas
condigdes dos mercados financeiros.

Os recursos de clientes sob a forma de dep6sitos mantiveram-se como a principal fonte de financia-
mento do ativo dos bancos, representando, no final de 2009, cerca de 43 por cento do ativo em base
consolidada, embora se tenha observado um significativo abrandamento no decurso do ano (Grafico
4.4.5). De facto, no final de 2009 os depositos de clientes registavam uma taxa de variagdo apenas
marginalmente positiva que compara com mais de 11 por cento em Dezembro de 2008. No entanto,

Quadro 4.4.1

EMISSOES DE OBRIGAGOES DOS GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES

Estrutura por tipo de taxa (em percentagem do total)

Posi_géo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 d’;ﬁ:‘rf‘}'o

de 2010

Taxa variavel 87.8 981 827 759 497 310 191 56.5
Taxa fixa e outros 12.2 19 173 241 503 69.0 80.9 43.5

Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters.
Nota: (a) Inclui observagdes até ao final de Margo.

Grafico 4.4.3

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGACOES DE
BANCOS PORTUGUESES POR MATURIDADE
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Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters.
Nota: Inclui emissdes de sucursais e filiais de bancos portugueses no ex-
terior.
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Grafico 4.4.4

ESTRUTURA DAS RESPONSABILIDADES
REPRESENTADAS POR TiTULOS
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 4.4.5

TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA DOS

DEPOSITOS

Depdsitos em Portugal do setor né&o monetario (reS|dente e
nao residente) e depositos no exterior (residentes) @

= Depdsitos em Portugal de particulares residentes

Taxa de variagdo trimestral anualizada de depodsitos em
— = Portugal de particulares residentes (com base em valores
corrigidos de sazonalidade)

Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal (Estatisticas Monetarias e Financeiras; Posicao
de Investimento Internacional; sistema bancario em base consolidada).
Nota: (a) Excluindo passivos por contrapartida de operacdes de titulariza-
¢do ndo desreconhecidas do balango, registados sob a forma de depositos
(e equiparados) de OIFAF.
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0s recursos obtidos junto dos clientes sob a forma de titulos de divida aumentaram 25 por cento.

A evolugédo recente dos recursos de clientes devera ser analisada a luz dos desenvolvimentos da
carteira global de aplicagdes financeiras dos particulares, setor que registou significativos movimen-
tos de recomposicdo de carteira em 2008 e 2009°. Assim, o crescimento acentuado dos depdsitos
bancarios em 2008 tera beneficiado, em grande medida, da captagado de fundos derivados dos
significativos resgates liquidos de unidades de participagdo em fundos de investimento e de certi-
ficados de aforro na carteira deste setor (Grafico 4.4.6). Com efeito, no contexto de maior averséo
ao risco que se seguiu ao eclodir da crise financeira, estes resgates terdo sido motivados por di-
minui¢cdes de remuneracao relativa deste tipo de ativos face a remuneragéo proporcionada pelos
depositos bancarios, em paralelo com uma reavaliagdo do risco. Este ultimo fator tera assumido
particular importancia para algumas classes de fundos de investimento, anteriormente avaliadas
pelos aforradores como apresentando um risco semelhante ao dos depositos bancarios e que, face
aos desenvolvimentos adversos nos mercados financeiros registaram remuneragdes negativas. Ja
em 2009, observou-se um abrandamento dos depdsitos, num contexto de progressiva normalizagéo
dos mercados financeiros e de gradual redugéo das taxas de juro. Paralelamente, ter-se-a verificado
ao longo do ano alguma diminuigéo da aversao ao risco, observando-se subscrigdes liquidas positi-
vas de unidades de participagdo em fundos de investimento, nomeadamente fundos de tesouraria e
de mercado monetario. Note-se, no entanto, que o abrandamento dos depésitos bancarios totais de
particulares coexistiu com uma significativa aceleragéo dos depositos com prazo superior a 2 anos,
0 que constitui um desenvolvimento favoravel em termos de liquidez, dada a maior estabilidade dos
recursos obtidos por via deste instrumento (Grafico 4.4.7). Esta caracteristica é partilhada com os
titulos de divida emitidos pelos bancos, parte dos quais foi colocada, conforme ja referido, junto da
base de clientes. Estes dois factos sugerem uma estratégia dos bancos no sentido de estabilizar a
sua base de recursos obtidos junto de clientes.

Grafico 4.4.6
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Fonte: APFIPP.
Nota: Exclui Agrupamento de fundos e Fundos de fundos mas inclui inves-
timentos em outros fundos nacionais.

(6) Para uma analise mais aprofundada dos fatores que terdo condicionado a evolugéo dos depésitos bancarios dos particulares ver a
Caixa 2.1 “Os efeitos da crise dos mercados financeiros internacionais sobre a carteira de ativos financeiros dos particulares em
Portugal’, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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Grafico 4.4.7
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Fonte: Banco de Portugal.

O racio entre crédito e recursos de clientes registou uma ligeira melhoria adicional

Apesar do abrandamento verificado nos recursos de clientes (depositos e titulos), os racios entre
crédito e recursos de clientes registaram em Dezembro de 2009 uma ligeira diminuigdo face aos
niveis de final de 2008, que se verificou, de forma relativamente semelhante, no agregado das insti-
tuicbes domésticas (Graficos 4.4.8 e 4.4.9). Esta concluséo é relativamente robusta a consideragao
de diferentes agregados de crédito a clientes e de recursos de clientes. Tal constituiu um desenvol-
vimento positivo em termos da posigéo de liquidez dos bancos portugueses, sendo observada pela
generalidade dos principais grupos bancarios domeésticos (Grafico 4.4.10).
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Grafico 4.4.8 Grafico 4.4.9
RACIOS ENTRE CREDITO E RECURSOS DE RACIOS ENTRE CREDITO E RECURSOS DE
CLIENTES® CLIENTES®
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) O conceito de recursos de clientes inclui os titulos de divida emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. A quebra de série em 2007
corresponde a um alargamento do conjunto de instituicGes em analise.

Grafico 4.4.10

RACIO ENTRE CREDITO E RECURSOS DE
CLIENTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O conceito de recursos de clientes inclui os titulos de divida emitidos
pelos bancos e colocados junto de clientes. Informag&o recolhida ao abrigo
da Instrugéo n° 13/2009 do Banco de Portugal. Distribuigdo empirica ob-
tida recorrendo a métodos ndo paramétricos, nomeadamente a um kernel
gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu ativo.
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Num quadro de relativa estabilidade dos recursos liquidos de aplicagcées obtidos junto de
bancos centrais, verificou-se uma diminuigdo do financiamento liquido de aplicag6es obtido
junto de outras instituic6es de crédito

A par de uma ligeira reducéo do racio entre crédito e recursos de clientes, e da evolugdo favoravel
nos mercados internacionais de divida por grosso, que se refletiu em significativas emissées liqui-
das de titulos, verificou-se uma redugado no recurso ao financiamento (liquido de aplicagdes) junto
de outras instituicdes de crédito (Quadro 4.4.2). Esta evolugao refletiu essencialmente um aumento
das disponibilidades e aplicagbes em outras instituicdes de crédito no estrangeiro por instituicdes
ndo domésticas. Instituicdes domésticas e ndo domésticas registaram compreensiveis diferencas
em termos de relacionamento com outras instituicdes monetarias. Assim, enquanto as instituicdes
domésticas concentraram (de forma aproximadamente igual) ativos e passivos junto de bancos cen-
trais, nomeadamente junto do BCE, reduzindo a sua exposigdo interbancaria a bancos no exterior,
as instituicdes ndo domésticas aumentaram os seus passivos e, principalmente, os seus ativos face
a outras instituicdes localizadas no estrangeiro.

Quadro 4.4.2

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

Milhées de euros

Sistema bancario Dez-07 Dez-08 Jun-09 Dez-09

Recursos (lig.) de bancos centrais -6931 3686 -4769 4152
Recursos (lig.) de outras instituicdes de crédito 32670 40683 39163 35765
Caixa, disponibilidades e aplicages em bancos centrais 12662 10722 17845 15267
Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicées de crédito 39692 33620 33841 38929
no pais 8539 11922 10989 13193
no estrangeiro 31153 21698 22852 25736
sede e sucursais da propria instituigao 3216 1033 911 545
Recursos de bancos centrais 5731 14407 13076 19419
Recursos de outras instituicées de crédito 72362 74303 73004 74694
no pais 7672 10195 7753 8559
no estrangeiro 64690 64107 65251 66136
sede e sucursais da propria instituigao 12586 15630 14644 13034

Bancos domésticos Dez-07 Dez-08 Jun-09 Dez-09

Recursos (lig.) de bancos centrais -8099 2367 -6225 2240
Recursos (liq.) de outras instituicdes de crédito 9753 8395 8634 6402
Caixa, disponibilidades e aplicagées em bancos centrais 11601 9180 16457 13440
Disponibilidades e aplicagcées em outras instituices de crédito 26027 23446 22812 23449
no pais 6112 9282 8658 10850
no estrangeiro 19915 14164 14154 12599
sede e sucursais da propria instituicao 1 0 0 0
Recursos de bancos centrais 3502 11547 10232 15680
Recursos de outras instituicées de crédito 35780 31841 31447 29850
no pais 5483 7898 5582 6018
no estrangeiro 30297 23943 25865 23832
sede e sucursais da propria instituiéo 0 0 0 0

Fonte: Banco de Portugal.
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Maior estabilidade nos recursos obtidos junto de bancos centrais

Apesar de no final de 2009 a posigao liquida dos bancos face a bancos centrais ter sido quantita-
tivamente semelhante a observada em Dezembro de 2008, devera assinalar-se uma significativa
alteracdo em termos qualitativos (Grafico 4.4.11). De facto, no final de 2009 cerca de 95 por cento
do financiamento obtido correspondia a participagdo portuguesa nas operagdes de cedéncia de
liquidez do Eurosistema pelo prazo de um ano, que tiveram lugar em Junho, Outubro e Dezembro.
No final de 2008, cerca de 50 por cento do financiamento correspondia a participagao nas operagdes
principais de refinanciamento (com maturidade de uma semana). Neste contexto, a estabilidade dos
recursos obtidos junto de bancos centrais aumentou significativamente em 2009, em linha com o que
se registou, embora em menor medida, ao nivel da area do euro (Grafico 4.4.12).

Aumento da cobertura dos passivos interbancarios por ativos de elevada liquidez, com papel
relevante dos ativos elegiveis para operagées de crédito junto de bancos centrais

A conjugacao da evolugdo na posigdo liquida face a bancos centrais e outras instituicdes de crédito
com o aumento dos ativos elegiveis para operagdes de crédito junto de bancos centrais possibilitou
uma melhoria da cobertura dos passivos interbancarios por ativos de elevada liquidez, de forma
mais significativa para as instituicbes domésticas, que mantém racios claramente superiores aos
das instituicdes ndo domésticas (Grafico 4.4.13). No caso especifico dos ativos integrados na pool
de colateral de operagbes de crédito do Eurosistema, o seu reforgo resultou, em parte significativa,

Grafico 4.4.11 Grafico 4.4.12
SALDO DAS OPERACOES DE POLITICA SALDO DAS OPERAGOES DE POLITICA
MONETARIA DOS BANCOS PORTUGUESES MONETARIA DO EUROSISTEMA
20000 - 1000 000
- 800 000
15000 - 1|
” 600 000
3 @ 400000
® el
%
8 £ 200000
£ €
2 £
& 0
-200 000
-400 000
-10 000 - Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10

Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10

O
O
|
|
|
|
|

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

Operagdes ocasionais de cedéncia de liquidez

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado - prazo especial
Operagdes de refinanciamento de prazo alargado - 1 ano
Operagdes de refinanciamento de prazo alargado - 6 meses
Operagdes de refinanciamento de prazo alargado - 3 meses
Operagdes principais de refinanciamento

Facilidade permanente de deposito

Fontes: BCE e Banco de Portugal.
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Grafico 4.4.13

RACIO DE COBERTURA DOS PASSIVOS
INTERBANCARIOS POR ATIVOS DE ELEVADA

LIQUIDEZ
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Racio de cobertura definido como o racio entre ativos de elevada
liquidez e passivos interbancarios. A quebra de série em 2004 corresponde
a alteragdo das normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente,
uma redefinicdo do conjunto de instituicdes bancarias analisado. Por sua
vez, a quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto
de instituices em andlise. Os dados relativos ao periodo Dez-08 a Dez-09
foram recolhidos ao abrigo da instrugdo n° 13/2009 do Banco de Portugal, a
qual reformula alguns dos conceitos antes considerados, assim justificando
uma quebra de série.
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Grafico 4.4.14

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

Notas: Gap de liquidez definido como (Ativos liquidos - Passivos volateis)/
(Ativo - Ativos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade
residual. Até Dezembro de 2008, o célculo deste indicador tem por base
a Instrugdo n.°1/2000, & qual estdo sujeitas apenas as instituicdes finan-
ceiras que captam depositos. A quebra de série em 2004 corresponde a
alteragao das normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma
redefinicdo do conjunto de instituigdes bancarias analisado. Por sua vez,
a quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto
de instituicdes em analise. A partir de Dezembro de 2008, o calculo do

indicador tem por base a Instrugdo 13/2009, a qual reformula alguns dos
conceitos antes considerados, assim justificando uma quebra de série.
Para mais detalhes, consultar as instrugdes referidas em www.bportugal.pt/
sibap/sibap_p.htm. Os resultados para as instituicées domésticas surgem
a tracejado.

do aumento da carteira de titulos ABS (asset backed securities), o que, em linha com o observado
para outros bancos da area do euro, esteve associado a evolugdo da carteira de titulos resultantes
de operacgdes de titularizagao’.

Melhoria dos gaps de liquidez, em particular nos horizontes mais curtos

Os gaps de liquidez também registaram uma evolugdo positiva em 2009 (Grafico 4.4.14)%. Este
indicador, que permite uma caracterizacdo mais completa e adequada da posi¢ao de liquidez das
instituicdes, na medida em que incorpora informagéo sobre a maturidade residual de um conjunto
alargado de ativos e passivos, registou evolugbes favoraveis na generalidade dos principais grupos
bancarios domésticos (Graficos 4.4.15 e 4.4.16). Essa evolugdo foi mais marcada nos horizontes
mais curtos, em grande medida refletindo o alongamento do prazo dos recursos obtidos junto de
bancos centrais (em particular junto do Eurosistema), a par do progressivo aumento do montante de
ativos elegiveis para operagdes de crédito junto de bancos centrais. Para os horizontes superiores a
6 meses, a melhoria foi marginal, na medida em que o aumento desses ativos foi quase totalmente
compensado pelo avolumar das amortiza¢des de titulos (Graficos 4.4.17).

(7) Os ativos transacionaveis elegiveis em operagdes de politica monetéria do Eurosistema encontram-se definidos no documento “A execugo da politica
monetéaria na area do euro: Documentagéo geral sobre os instrumentos e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”.

(8) Gap de liquidez definido como (Ativos Liquidos — Passivos Volateis) / (Ativo — Ativos Liquidos) * 100, em cada escala cumulativa de maturidade.
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Grafico 4.4.15 Grafico 4.4.16

GAP DE LIQUIDEZ - SUPERIOR A UMA SEMANA E GAP DE LIQUIDEZ - SUPERIOR A SEIS MESES E
ATE UM MES ATE DOZE MESES
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—-Dez-08
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20 30 40
Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informagao recolhida ao abrigo da Instrugao n° 13/2009 do Banco de Portugal. Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos néo paramétricos,
nomeadamente a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes pelo seu ativo.

Globalmente, melhoria da posi¢do de liquidez no decurso de 2009, mas subsistem riscos
significativos

Em termos globais, pode-se afirmar que a posigédo de liquidez do sistema bancario portugués re-
gistou uma evolucdo positiva em 2009. N&o obstante, convira ter presente que subsistem riscos
consideraveis sobre a liquidez do sistema bancario portugués, derivados nomeadamente de ex-
ternalidades negativas associadas a evolugdo do risco soberano. De facto, apesar de as medidas
recentemente adotadas ao nivel da Unido Europeia e pelo BCE terem permitido, no imediato, uma
contengao das tensdes nos mercados financeiros, estas ndo eliminaram o elevado grau de incerteza
nos mercados internacionais, bem como os riscos adversos (e respetiva diferenciagdo) prevalecen-
tes a nivel global®.

O aumento do risco soberano como principal fator de risco

A crise financeira que eclodiu em meados de 2007 e o seu impacto potencial e efetivo sobre a eco-
nomia tiveram consequéncias negativas sobre a situagédo das finangas publicas em diversos paises,
refletindo inter alia o impacto dos estabilizadores automaticos e das medidas de apoio ao sistema
financeiro e a economia. Paralelamente, e ndo obstante alguma normalizagéo das condigbes de
financiamento em termos globais ao longo de 2009, subsistiu e tem-se mesmo vindo a acentuar em
2010 a discriminagéo dos riscos. Esta tendéncia tem incidido de forma crescente sobre o risco sobe-
rano, nomeadamente para os paises relativamente aos quais se geraram duvidas sobre a sustenta-
bilidade das finangas publicas por parte dos participantes nos mercados financeiros. Este quadro é
potenciado pela existéncia de vulnerabilidades estruturais nessas economias.

Neste contexto, refira-se que face ao final de 2009 a avaliagéo do risco associado ao Estado por-
tugués se tornou claramente mais negativa. Tal tem-se traduzido em downgrades pelas agéncias
internacionais de avaliacdo do risco (e em revisdes em baixa dos outlooks), e em aumentos nos
pregos dos CDS sobre divida publica portuguesa e nos spreads entre as taxas de rendibilidade da

(9) Essas medidas foram ja referidas no “Capitulo 2 Riscos macroeconémicos e financeiros”, deste Relatorio.
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Grafico 4.4.17

GAPS DE LIQUIDEZ DAS INSTITUIGOES
DOMESTICAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Informagdo recolhida ao abrigo da Instrugéo n° 13/2009 do Banco
de Portugal (disponivel para consulta em http://www.bportugal.pt/sibap/
sibap_p.htm).

divida publica portuguesa e as da Alemanha. Embora tendo beneficiado do conjunto de medidas
adotadas ao nivel da Unido Europeia e ao nivel do governo portugués, de aceleragdo da consolida-
¢ao fiscal, mantém-se ainda uma avaliagdo desfavoravel do risco soberano portugués, num quadro
de diferenciagéo do risco soberano a nivel internacional.

A deterioragéo da percecdo do risco soberano portugués, que se tem transmitido aos principais
bancos portugueses, condiciona a sua liquidez. De facto, um aumento do risco soberano tem um im-
pacto direto sobre as condigbes de financiamento do Estado portugués e dos bancos portugueses, o
que se repercutira sobre os restantes agentes econémicos residentes'®. Por um lado, por via de um
agravamento dos spreads aplicados as taxas de remuneragao dos titulos de emitentes portugueses,
tornando assim o crédito mais oneroso. Por outro lado, por via de restrigdes quantitativas. De facto,
no atual contexto dos mercados, as externalidades negativas associadas a evolucao desfavoravel
do risco soberano estédo a predominar sobre os fundamentos idiossincraticos dos restantes emiten-
tes portugueses, nomeadamente dos bancos.

A importancia da consolidagcao orcamental para os bancos portugueses

Dado o contexto descrito, existe a absoluta necessidade de garantir uma trajetoria sustentavel de
redugdo do défice orgcamental para valores inferiores a 3 por cento até 2013. Neste quadro, a pros-
secugédo plena do conjunto de medidas ja anunciadas, bem como de eventuais medidas adicionais
que venham a ser necessarias, surge como crucial para a limitagdo do risco soberano portugués, e
assim, para a salvaguarda do acesso ao financiamento externo pelos agentes econdmicos residen-
tes através dos bancos''.

(10) Essa repercussao tendera a traduzir-se na préatica de taxas de juro bancérias mais elevadas nas operagdes de crédito, por um lado, e, para um mesmo
objetivo de défice orgamental, na necessidade de gerar um saldo orgamental primario mais positivo (menos negativo).

(11) Uma descrigdo mais pormenorizada da trajetoria de ajustamento orgamental e das medidas j& anunciadas surge no “Capitulo 2 Riscos macroeconémicos
e financeiros”, deste Relatorio.
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A transigao para um enquadramento regulamentar mais exigente a médio prazo

Um outro fator de risco para os bancos a nivel internacional e também para os bancos portugueses
podera advir da adog&o de regulamentagdo mais exigente para a gestéo da liquidez, no dmbito da
nova Diretiva Comunitaria sobre requisitos de liquidez. De facto, apesar de visarem uma diminui¢ao
do risco de liquidez a médio e longo prazo, as propostas atualmente em discussdo poderéo obrigar
a ajustamentos substanciais no balango de algumas instituicdes no periodo da sua adaptagéo as
novas regras. Assim, e atendendo também ao facto de a sua adogéo poder coexistir com a imple-
mentag&o de novas regras prudenciais noutros dominios, nomeadamente em termos de requisitos
de capital, o calendario de implementacdo das novas normas sobre gestédo de liquidez devera ser
cuidadosamente ponderado, desejavelmente para um momento em que as condigdes nos mercados
financeiros esteja normalizada.

A importancia de uma gestao prudente e pro-ativa do risco de liquidez

Tendo em conta, inter alia, a natureza nao permanente das medidas recentemente adotadas a nivel
europeu e a previsivel manutengdo de uma situagédo de maior diferenciagéo do risco, sera imperioso
que os agentes economicos residentes (privados e publicos, financeiros e n&o financeiros) ajustem
a sua posicdo financeira de forma estrutural. No caso especifico dos bancos, esse ajustamento
permitira aumentar a resisténcia do sistema bancario a choques de liquidez e devera enquadrar-se
nas orientagdes que tender&o a resultar da revisdo em curso da regulamentagéo prudencial sobre
liquidez.
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4.5. Risco de crédito

O quadro recessivo sem precedentes histéricos recentes que se acentuou no final de 2008 e inicio
de 2009 traduziu-se numa deterioracédo da situacéo financeira do setor privado néo financeiro € na
consequente materializagédo do risco de crédito. Contudo, e ndo obstante a manutengdo em niveis
historicamente elevados em alguns segmentos de crédito, nos ultimos meses de 2009 registou-se
uma interrupcdo da tendéncia de aumento dos indicadores de incumprimento do sistema bancario
nacional. O fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa apresenta
mesmo uma diminuigdo da materializagédo do risco de crédito no final de 2009 e inicio de 2010
(Quadro 4.5.1 e Grafico 4.5.1). Num quadro de recuperagdo econdmica, ainda que incipiente, esta
evolugéo devera, em larga medida, ter estado associada a diminuigdo e manutengéo das taxas de
juro em niveis historicamente muito baixos, no caso das sociedades nao financeiras'. A exposigédo
do setor financeiro portugués mantém o perfil de concentragao nos setores e atividades relacionadas
com o imobiliario, sendo o perfil de incumprimento diferenciado nas suas diversas componentes.
Os empréstimos para aquisicdo de habitagcdo apresentaram no passado recente niveis de incumpri-
mento contidos, enquanto os empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras nos setores
da “Construcéo” e “Atividades imobiliarias” registaram niveis substancialmente superiores. De facto,
as empresas destes setores evidenciaram desde o inicio da crise financeira aumentos apreciaveis
dos racios de incumprimento. Contudo, o aumento do incumprimento foi transversal aos diferentes
setores de atividade, embora de forma ndo sincronizada. Os empréstimos concedidos as empre-
sas dos setores “Comeércio, restauracao e alojamento” e “Industrias transformadoras” foram os que
registaram em 2009 os maiores aumentos dos racios de incumprimento, embora em 2008 tenham
registado aumentos relativamente contidos. E também de salientar que a carteira de crédito as so-
ciedades néo financeiras do sistema bancario continua concentrada em grandes exposi¢des. O risco
de crédito associado a estas exposi¢des revelou-se moderado, sendo que as exposigdes de mon-
tante mais elevado apresentaram niveis de incumprimento menores e registaram uma diminui¢géo no
final de 2009, em contraste com o acréscimo evidenciado pelo total dos empréstimos as sociedades
ndo financeiras com reporte na Central de Responsabilidades de Crédito. A redugéo dos indicadores
de incumprimento no final de 2009 e inicio de 2010 ndo se devera revelar sustentavel. De facto, um
quadro de concretizagdo do necessario processo de consolidagdo orgamental, conjugado com a
manuten¢éo de uma diferenciagdo significativa do risco soberano, tendera a implicar custos de curto
prazo sobre a atividade econdmica e uma maior materializagdo do risco de crédito. Finalmente, as
perspetivas quanto a evolugéo do incumprimento no setor privado n&o financeiro sugerem a neces-
sidade de um refor¢o da dotagéo de imparidade para perdas na carteira de crédito.

Desaceleragcao dos empréstimos concedidos a particulares, assente principalmente na
quebra da procura...

Em linha com o registado desde o inicio de 2008, os empréstimos bancarios a particulares regis-
taram uma desaceleracédo durante uma parte significativa do ano de 2009 (Graficos 4.5.2 e 4.5.3).
A queda dos agregados de despesa (despesa com bens duradouros e investimento em habitagao)
tera sido o principal fator subjacente a desaceleragdo do crédito, ndo obstante a reducéo significati-
va das taxas de juro. De facto, tal como referido em Castro e Santos (2010)?, a evolugdo do crédito
esta em linha com os seus determinantes de longo prazo, tendo, apesar da forte desaceleragéo dos
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo desde o inicio de 2008, a taxa de crescimento neste seg-
mento permanecido em 2009 acima da subjacente aos seus determinantes de longo prazo (taxas
de juro e investimento em habitagéo). Contudo, o diferencial entre a taxa de crescimento observada

(1) Ver “Caixa 4.2 Determinantes do incumprimento nos empréstimos as sociedades néo financeiras’, deste Relatério.
(2) Castro, G. e Santos, C. (2010), “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancario”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera.
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Quadro 4.5.1

PRINCIPAIS INDICADORES

Em percentagem

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Jun. Dez. Ultimo
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009 més:

Margo
2010
Réacios de incumprimento na carteira de crédito/
empréstimos®
Crédito, reporte em base consolidada®-© 24 1.8 1.7 1.5 1.6 2.0 2.8 3.0 n.d.
Crédito, reporte em base individual
(conceito prudencial de incumprimento)@-© - 1.6 1.4 1.2 14 1.7 2.5 2.9 n.d.
Empréstimos ao setor privado néo financeiro residente
(Estatisticas Monetarias e Financeiras)®© 2.1 1.8 1.7 1.5 1.5 2.0 2.9 3.1 3.3
Particulares 2.0 1.8 1.7 1.5 1.6 1.9 2.4 2.4 2.6
Habitagao 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 1.3 1.5 1.5 1.6
Consumo e outros fins 4.6 4.2 3.7 3.7 3.6 4.7 6.3 6.4 71
Sociedades nao financeiras 2.1 1.7 1.7 15 1.4 2.2 3.5 3.9 4.2
Fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros
de cobranga duvidosa
(Estatisticas Monetarias e Financeiras)©-®
Setor privado néo financeiro residente 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.9 1.3 1.2 1.0
Particulares 0.5 0.2 0.3 0.4 0.4 0.7 0.8 0.6 0.5
Habitacao® 0.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2
Consumo e outros fins® 0.9 1.0 1.1 1.4 1.3 24 2.8 2.0 1.6
Sociedades nao financeiras 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 1.3 2.0 2.1 1.7
Provisdes para crédito vencido e outro de cobranga
duvidosa (base individual)®
Em percentagem do crédito - 1.1 1.2 1.0 1.1 1.2 2.0 24 n.d.
Em percentagem do crédito com incumprimento (conceito
prudencial de incumprimento) - 72.0 82.7 82.7 76.9 73.4 80.3 82.9 n.d.
Dotagéo de imparidade para crédito a clientes e
crédito e juros vencidos (base consolidada)©
Em percentagem do crédito - 1.6 24 2.1 21 2.7 3.0 3.3 n.d.
Em percentagem do crédito vencido - 940 1478 153.2 1343 1336 109.1 110.0 n.d.
Taxas de variagdo homoéloga
Crédito, base consolidada® 3.1 3.5 10.7 11.0 14.6 121 6.7 1.7 n.d
Empréstimos ao setor privado néo financeiro residente
(Estatisticas Monetarias e Financeiras)© 6.4 6.1 7.7 8.7 9.9 71 3.6 21 2.2
Particulares 9.6 9.2 9.8 9.9 9.0 4.6 22 23 29
Habitagao 11.8 10.5 111 9.9 8.5 4.3 25 2.6 3.0
Consumo e outros fins 2.4 4.4 4.5 10.1 11.3 6.2 1.3 0.9 23
Sociedades nao financeiras 27 25 5.0 71 1.2 10.5 54 1.9 1.3

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento em percentagem do saldo de crédito/empréstimos. (b) O crédito em incumprimento compreende o
crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias. (c) Valores de crédito reportados em base consolidada pelo agregado do sistema bancario portugués, incluindo
o crédito concedido a residentes e a ndo residentes bem como os créditos concedidos pelas filiais estrangeiras dos bancos portugueses. As titularizagdes
desreconhecidas néo foram consideradas. Quebras de série em 2004 e 2007. Para informag&o adicional consultar o Relatério de Estabilidade Financeira
2008. (d) Crédito com incumprimento definido com base no conceito prudencial que compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 90 dias e outros
créditos de cobranga duvidosa, que respeita as prestagdes futuras de um crédito quando houver dividas quanto a sua cobranga, tal como se encontra
estabelecido no Aviso do Banco de Portugal n°3/95 (disponivel em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm). (e) Valores de crédito reportados em base
individual pelas outras instituigdes financeiras monetarias (bancos, caixas econémicas e caixas de crédito agricola mutuo) e outros intermediérios financeiros.
As titularizagdes desreconhecidas ndo foram consideradas. (f) O crédito em incumprimento compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias e
outros créditos de cobranca duvidosa, que respeita as prestagdes futuras de um crédito quando houver dividas quanto a sua cobranga, tal como se encontra
estabelecido no Aviso do Banco de Portugal n°3/95 (disponivel em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm). (g) Valor dos empréstimos concedidos pelas
outras instituigdes financeiras monetérias a residentes, sendo o saldo ajustado pelo total de titularizagdes. (h) A estimativa do fluxo anual de novos emprés-
timos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizagdo, sendo calculada ajustando a
variagdo do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao ativo, das reclassificagdes e, a partir de Dezembro de 2005,
das vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa néo abatidos ao ativo, reportados em base trimestral conforme
a Instrugéo do Banco de Portugal n°2/2007. (i) As vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa néo abatidos
ao ativo ndo foram consideradas.

e a que resulta do modelo estimado foi-se reduzindo ao longo de 2009. No caso dos empréstimos
para consumo e outros fins, o crescimento observado encontra-se abaixo do subjacente aos seus
determinantes de longo prazo (taxas de juro e consumo privado em bens duradouros). E, contudo,
de salientar o perfil diferenciado da taxa de crescimento exibido pelas diferentes instituicdes, o que
pode refletir a concretizagao de diferentes estratégias de crescimento de crédito e posicionamento
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Grafico 4.5.1

INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS

BANCARIOS AO SETOR PRIVADO NAO
FINANCEIRO RESIDENTE

6 7—Racio de incumprimento (a) r1s
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos
e outros de cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos emprésti-
mos ajustados de titularizagdo. (b) A estimativa do fluxo anual de novos
empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em
percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizagdo, sendo calculada
ajustando a variagdo do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobran-
¢a duvidosa dos abatimentos ao ativo, das reclassificagdes e, a partir de
Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancario de créditos
vencidos e outros de cobranga duvidosa n&o abatidos ao ativo, reportados
em base trimestral conforme a Instrugéo do Banco de Portugal n°2/2007.

Grafico 4.5.2

EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES

Para aquisi¢cdo de habitagéo
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Grafico 4.5.3

EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES
Para consumo

20 1 —Taxa de variagao anual
—Taxa de variagao trimestral anualizada
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variagdo anual e trimestral é calculada com base na re-
lagdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de
operagdes de titularizagéo, e transagdes mensais, as quais séo calculadas
a partir de saldos corrigidos de reclassificagées, de abatimentos ao ativo e
de reavaliagdes cambiais e de preco. A taxa de variagao trimestral é ajus-
tada de sazonalidade.
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variag@o anual e trimestral é calculada com base na re-
lagdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de
operagdes de titularizagdo, e transagdes mensais, as quais sdo calculadas
a partir de saldos corrigidos de reclassificagées, de abatimentos ao ativo e
de reavaliagdes cambiais e de preco. A taxa de variagdo trimestral é ajus-
tada de sazonalidade.

de mercado (Grafico 4.5.4). De facto, ao contrario do observado nos empréstimos a particulares
para aquisi¢cdo de habitacéo, a taxa de crescimento dos empréstimos a particulares para consumo

e outros fins regista uma disperséo significativa, tendo alguns bancos de maior dimens&o registado

uma diminuigdo do montante de empréstimos concedidos, enquanto outros apresentaram uma taxa

de crescimento relativamente elevada.
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Grafico 4.5.4

DISTRIBUIQAO EMPIRICA DA TAXA DE VARIAQAO ANUAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A

PARTICULARES

Para aquisi¢éo de habitacdo Para consumo e outros fins
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicdo empirica recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituigdes financeiras pelo crédito concedido.

... mas também em fatores do lado da oferta

O crescimento do crédito a particulares também foi condicionado por alteragdes da oferta dos em-
préstimos. De facto, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado do Crédito®, os cinco
bancos inquiridos reportaram ao longo de 2009 e no primeiro trimestre de 2010 um aumento da
exigéncia dos critérios de concesséo de crédito, tendo-se registado na segunda metade de 2009
e primeiro trimestre de 2010 um aumento menos marcado do que na primeira metade de 2009. A
maior restritividade esteve associada a uma deterioracdo das perspetivas para o mercado da ha-
bitacdo e das expectativas quanto a evolugdo da atividade econémica em geral e, em menor grau,
a um aumento dos custos de financiamento e restricdes de balango dos bancos. Em resultado, os
bancos incluidos na amostra reportaram um aumento dos spreads praticados, em particular nos
empréstimos de maior risco. De facto, apos o acréscimo verificado no final de 2008, a que podera
estar associado o desfasamento na transmissdo das taxas de juro de referéncia, verificou-se uma
relativa estabilizagéo do spread de novas operagdes de crédito a habitagéo relativamente a Euribor
a 6 meses em niveis substancialmente mais elevados aos registados antes da recente crise finan-
ceira (Grafico 4.5.5). Observa-se também que, a partir do Ultimo trimestre de 2009, a taxa de juro
de novas operagdes passou a situar-se acima da taxa de saldos de empréstimos a habitagéo, o que
podera ser reflexo da maior restritividade dos critérios de concessao de crédito em resultado de uma
reavaliagdo do risco de crédito. Os spreads associados aos novos empréstimos para consumo apre-
sentaram igualmente um acréscimo no final de 2008. Porém, ao contrario do verificado nos spreads
dos empréstimos para aquisi¢cdo de habitagéo, tem-se registado uma diminui¢éo do seu nivel, apre-
sentando no inicio de 2010 valores semelhantes aos registados no final de 2007 (Grafico 4.5.5). A
maior restritividade dos critérios de concesséo de crédito nos dois segmentos considerados também
se repercutiu num aumento da exigéncia de garantias e num acréscimo de comissdes ou outros
encargos ndo relacionados com a taxa de juro, embora de forma progressivamente menos marcada
ao longo de 2009. Relativamente aos empréstimos para aquisicdo de habitagédo, o aumento da res-
tritividade dos critérios de concesséo de crédito também se refletiu numa diminuigdo do montante

(3) Para mais informag&o consultar o Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito. Este Inquérito foi desenvolvido pelo Eurosistema e tem periodicida-
de trimestral, sendo conduzido em Janeiro, Abril, Maio e Outubro. Os resultados para Portugal, bem como um relatério de sintese, estéo disponiveis em
http:/fwww.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx.
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Grafico 4.5.5

TAXAS DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS

A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE
HABITAGAO E PARA CONSUMO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Spread de taxa de juro de novos empréstimos a particulares para
aquisicao de habitacao utilizando Euribor a 6 meses. (b) Spread de taxa
de juro de novas empréstimos a particulares para consumo estimado utili-
zando, respetivamente, a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de
rendibilidade das obrigagdes de Tesouro portuguesas com prazo residual
de 5 anos, nos casos em que o prazo de fixagdo inicial da taxa é 1 ano,
entre 1 e 5 anos e mais de 5 anos. (c) Taxa de juro média calculada com
base nas taxas de novos empréstimos por prazo de fixagéo inicial da taxa,
ponderadas pelos montantes de novas operagdes em cada prazo.

do empréstimo face ao valor da garantia e, no primeiro trimestre de 2010, também numa redugao da
maturidade e aumento das garantias exigidas, em contraste com os trimestres anteriores.

Sinais de aumento do ritmo de crescimento do crédito a particulares a partir do terceiro
trimestre de 2009

Aligeira aceleragdo dos empréstimos concedidos a particulares no final de 2009 esteve associada a
progressiva recuperagdo da economia e a manutencao das taxas de juro em niveis historicamente
reduzidos, registando-se no ultimo trimestre de 2009 um ligeiro acréscimo do crescimento deste
agregado de crédito. As taxas de variagdo trimestral anualizadas (calculadas a partir dos dados
corrigidos de sazonalidade) para os empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagéo e para
consumo e outros fins registaram ao longo do ultimo trimestre de 2009 e primeiro trimestre de 2010
valores genericamente superiores aos das taxas anuais, o que deixa antever uma aceleragao dos
empréstimos concedidos a particulares. Este efeito é particularmente marcado nos empréstimos
para aquisi¢do de habitagdo sendo consistente com a evolugéo ciclica dos empréstimos*. De facto,
a correlagdo maxima entre o crédito a habitagdo e a atividade econdmica ocorre com desfasa-
mento, sendo que a evolugdo deste agregado de crédito antecede habitualmente a evolugdo do
PIB em quatro trimestres. Contudo, € de esperar que o seu crescimento se mantenha em niveis
relativamente contidos. A incerteza associada a recuperagao da economia, os elevados niveis de
endividamento ja atingidos pelas familias e a aceleracdo do processo de ajustamento da economia
portuguesa tender&o a condicionar a procura de crédito. Por outro lado, num quadro de manutengéo
de uma significativa diferenciagao do risco soberano, as condi¢des de financiamento tenderéo a ser
mais restritivas.

(4) Ver “Caixa 2.2 Evolugéo ciclica dos empréstimos as sociedades néo financeiras e aos particulares”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2009.
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A reducéo dos indicadores de incumprimento a particulares a partir do terceiro trimestre de
2009 podera nao se revelar sustentavel

Os indicadores de incumprimento registaram em 2009 niveis historicamente elevados. Este facto
esteve associado a queda subita da atividade econémica no final de 2008 tendo os empréstimos
para consumo e outros fins registado niveis de incumprimento significativamente superiores aos
observados no periodo recessivo de 2003, ndo obstante a diminuigéo das taxas de juro bancarias.
Por seu turno, os empréstimos para aquisicdo de habitagdo apresentaram niveis de incumprimento
relativamente contidos e muito inferiores aos verificados nos empréstimos para consumo e outros
fins (Graficos 4.5.6 e 4.5.7). No terceiro trimestre de 2009 registou-se uma interrup¢éo da tendéncia
de aumento dos indicadores de incumprimento observada desde o inicio do ano anterior. De facto,
os racios de incumprimento® associados aos empréstimos para aquisicdo de habitagdo e aos em-
préstimos para consumo e outros fins revelaram-se estaveis desde entdo, enquanto o fluxo de novos
créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa® registou uma diminui¢édo particularmente notoria
no caso dos empréstimos para consumo e outros fins. De facto, o fluxo de novos créditos vencidos
e outros de cobranga duvidosa dos empréstimos para consumo e outros fins registou em Margo de
2010 um nivel muito inferior ao observado em Dezembro de 2008, embora ainda se mantenha num
nivel historicamente elevado. O inicio da recuperagdo da atividade econémica, em conjugagédo com
a diminuigéo das taxas de juro para niveis historicamente muito baixos, podera ter contribuido para
a interrupgdo da tendéncia de aumento dos indicadores de incumprimento. De facto, mais de 80 por

Grafico 4.5.6 Grafico 4.5.7

FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E
OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA

RACIOS DE INCUMPRIMENTO NOS
EMPRESTIMOS BANCARIOS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Definido como crédito com incumprimento (empréstimos vencidos e Nota: A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros

outros de cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos empréstimos de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos,

ajustados de titularizagao. corrigidos de titularizagdo, sendo calculada ajustando a variag@o do saldo
de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa dos abatimentos
ao ativo, das reclassificagdes e, a partir de Dezembro de 2005, das vendas
para fora do sistema bancério de créditos vencidos e outros de cobranga
duvidosa ndo abatidos ao ativo, reportados em base trimestral conforme a
Instrugdo do Banco de Portugal n°2/2007.

(5) Na presente secgo, o racio de incumprimento € definido como o crédito em incumprimento em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de
titularizagéo. O crédito em incumprimento compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 30 dias e o crédito de cobranca duvidosa, que respeita
as prestagdes futuras de um crédito quando houver dividas quanto & sua cobranga, tal como se encontra estabelecido no Aviso do Banco de Portugal
n°3/95. Para mais detalhes consultar a Instrugdo n°16/2004 e o Aviso n°3/95 em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm.

(6

A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem dos empréstimos, corrigidos
de titularizacao, sendo calculada ajustando a variagéo do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa dos abatimentos ao ativo, das
reclassificacdes e, a partir de Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa ndo
abatidos ao ativo, reportados em base trimestral conforme a Instrugdo do Banco de Portugal n°2/2007.
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cento dos empréstimos concedidos a particulares destina-se a aquisi¢cao de habitacdo, sendo a taxa
de juro da generalidade destes empréstimos indexada as taxas do mercado monetario, com perio-
dos de refixagdo predominante de 3 e 6 meses. O crédito para consumo e outros fins corresponde
em larga maioria a contratos celebrados em regime de taxa fixa. Contudo, a menor maturidade as-
sociada a estes contratos faz com que alteragbes das taxas de juro de mercado tenham um impacto
nao negligenciavel sobre os encargos com a divida’. A evolugdo favoravel dos niveis de incumpri-
mento observada recentemente esta associada ndo s6 a fatores de natureza ciclica mas também
é reflexo das caracteristicas dos diferentes segmentos de crédito a particulares. Relativamente aos
empréstimos para aquisicdo de habitagdo, o facto de as familias de menor rendimento terem uma
participagdo muito baixa neste segmento de mercado, bem como o facto de as familias portuguesas
apresentarem racios do servigo da divida relativamente contidos (em parte devido a elevada matu-
ridade dos empréstimos), em comparagéo com as familias de outros paises da area do euro®, surge
como fator importante de mitigag&o do risco de crédito. Adicionalmente, os empréstimos para aquisi-
¢ao de habitacédo concedidos as familias mais jovens, que sdo as que apresentam um valor mediano
de empréstimo superior, ttm com frequéncia associadas garantias pessoais que acrescem a hipote-
ca do imovel, o que contribui para diminuir a sua vulnerabilidade a uma conjuntura macroecondémica
desfavoravel e se reflete em menores niveis de incumprimento®. Relativamente aos empréstimos
para consumo e outros fins, € de registar a intensificagdo do acesso a este mercado por parte de
familias cujo rendimento é mais reduzido e daquelas em que o representante é relativamente mais
jovem'0. Porém, apesar do eventual maior risco de crédito associado a estas exposi¢des, ndo se
regista em Dezembro de 2009 um perfil diferenciado (em temos de montantes em incumprimento em
percentagem do crédito) por faixa etaria do devedor. Além disso, o maior risco de crédito associado
a estas exposi¢des € incorporado por parte dos bancos e refletido em spreads de taxas de juro e
comissdes mais elevadas, por comparag¢ao com o crédito para aquisi¢cao de habitagdo. N&o obstante
as condicionantes apresentadas e a melhoria ja evidenciada por alguns indicadores de incumpri-
mento, a concretizagdo do necessario processo de consolidagdo orgamental em Portugal e, mais
genericamente, a necessidade de ajustamento da economia tenderdo a implicar niveis de incumpri-
mento relativamente elevados e superiores aos do periodo anterior a crise econémica e financeira.

Desaceleragdao dos empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras ao longo de
2009, depois de forte crescimento no ano anterior

Os empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras registaram ao longo de 2009 um abran-
damento acentuado, em linha com o observado a partir do inicio de 2008 (Grafico 4.5.8). Esta
evolucgéo foi transversal as diferentes instituicdes financeiras (Grafico 4.5.9). A evolugédo do crédito
as sociedades nao financeiras foi condicionada pela queda do investimento empresarial, tal como
reportado em Castro e Santos (2010)'". Contudo, neste periodo o crescimento dos empréstimos as
sociedades néo financeiras esteve ainda acima da subjacente aos seus determinantes de longo
prazo (investimento empresarial e taxas de juro bancarias). Os desenvolvimentos dos emprésti-
mos as sociedades nao financeiras estdo em linha com as regularidades histoéricas detetadas para
Portugal e para a area do euro, em que o abrandamento ocorreu inicialmente nos empréstimos

(7) Ver “Caixa 4.3 Crédito concedido as familias e incumprimento: uma caracterizagdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito”, deste Rela-
torio.
(8) Informagéo disponivel em Housing Finance in the Euro Area, Occasional Paper Series No 101, European Central Bank, 2009.

(9) Ver “Caixa 4.3 Crédito concedido as familias e incumprimento: uma caracterizagdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito”, deste
Relatorio, “Caixa 4.2 Principais caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicao de habitagdo em Portugal’, Banco de Portugal, Relatorio
Estabilidade Financeira 2008 e “Caixa 4.3 Caracteristicas dos empréstimos de maior risco nos Estados Unidos e na Europa’, Banco de Portugal, Rela-
tério Estabilidade Financeira 2008.

(10) Resultados apresentados nos inquéritos ao Patriménio e Endividamento das Familias, realizados em 2000 e em 2006/2007.
(11) Castro, G. e Santos, C. (2010), “Determinantes das taxas de juro e do crédito bancario”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Primavera.
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Grafico 4.5.8 Grafico 4.5.9
CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO DISTRIBUIQAO EMPIRICA DA TAXA DE VARIA(;AO
FINANCEIRAS ANUAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
—Taxa de variagao anual dos empréstimos e dos titulos emitidos —Dez 08
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A taxa de variagdo anual e trimestral é calculada com base na re- Nota: Distribuigdo empirica recorrendo a um kernel gaussiano que pondera

lagéo entre saldos de empréstimos bancérios (ou saldos de empréstimos as instituigdes financeiras pelo crédito concedido.
bancérios e titulos de curto prazo detidos pelo sistema bancario) em fim

de més, ajustados de operagdes de titularizacdo, e transacbes mensais,

as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificaces,

de abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais e de prego. A taxa de

variagdo trimestral é ajustada de sazonalidade.

a particulares e estendeu-se posteriormente aos empréstimos a sociedades ndo financeiras™. A
necessidade de reduzir o balango (genericamente designada por deleveraging) sentida por alguns
bancos europeus tera justificado a queda em termos nominais dos empréstimos concedidos a so-
ciedades nao financeiras na area do euro, o que contrasta com o crescimento positivo, embora em
niveis historicamente reduzidos, registado em Portugal. No primeiro trimestre de 2010 registaram-se
taxas de crescimento destes empréstimos inferiores a 2 por cento. As taxas de variagdo trimestral
anualizadas dos empréstimos a sociedades nao financeiras (calculadas a partir dos dados corrigidos
de sazonalidade) registaram no primeiro trimestre de 2010 alguma volatilidade, n&o sendo de excluir
que a taxa de crescimento deste segmento continue a reduzir-se nos proximos meses.

O setor bancario também se encontra exposto ao risco de crédito das sociedades n&o financeiras
através das posi¢des em divida titulada. De facto, a divida titulada emitida por sociedades néo finan-
ceiras na posse dos bancos ascendia em Dezembro de 2009 a cerca de 19 mil milhdes de euros, em
comparagao com empréstimos concedidos no valor de 118 mil milhdes de euros. Assim, é relevante
analisar o comportamento de um agregado de crédito mais amplo que contempla empréstimos e
divida titulada emitida por sociedades nao financeiras na posse dos bancos. No segundo semestre
de 2009 e no primeiro trimestre de 2010 este agregado de crédito apresenta uma desaceleragdo em
linha com a registada pelos empréstimos concedidos as sociedades nao financeiras. Saliente-se,
contudo, um acréscimo da propor¢ao dos titulos com maturidade superior a um ano, que represen-
tavam em Fevereiro de 2010 cerca de 25 por cento do valor dos titulos emitidos por sociedades ndo
financeiras detidos pelos bancos.

financial private sector over the business cycle in the euro area”, no Boletim mensal de Outubro de 2009 do BCE.

(12) Ver “Caixa 2.2 Evolugéo ciclica dos empréstimos as sociedades néo financeiras”, Banco de Portugal, Relatdrio Anual 2009 e Box 1 - “Loans to the non-
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Abrandamento dos empréstimos a sociedades nao financeiras dominado por fatores do lado
da procura mas também com contributo do lado da oferta, tendo os empréstimos de maior
dimensao registado taxas de crescimento mais elevadas

Para além da contribuicdo de fatores associados a procura de crédito para a evolugdo dos emprés-
timos a sociedades néo financeiras é também de realcar a importancia de fatores relacionados com
as condigdes de oferta de crédito. De facto, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
do Crédito, registou-se ao longo de 2009 um aumento, embora progressivamente menos marcado,
na restritividade dos critérios de concessao de crédito as sociedades ndo financeiras. Acresce que,
no primeiro trimestre de 2010, num contexto de aumento do risco soberano, assistiu-se a uma ligeira
reversao desta tendéncia, registando-se um aumento da restritividade de forma mais marcada do
que no semestre anterior. A maior restritividade refletiu-se na aplicagdo de spreads mais elevados,
especialmente nos empréstimos de maior risco, bem como na redugdo da maturidade dos emprés-
timos concedidos, numa maior exigéncia das garantias, num aumento das comissdes e outros en-
cargos néo relacionados com a taxa de juro e numa maior exigéncia das condigbes contratuais nao
relacionadas com a taxa de juro.

Em linha com os resultados do Inquérito, os spreads relativos a saldos de final de periodo regis-
taram um acréscimo substancial na primeira metade de 2009, mantendo desde entdo uma ligeira
tendéncia de subida (Grafico 4.5.10). Os niveis atuais s&o ligeiramente superiores aos registados
no periodo recessivo de 2003. Relativamente ao prazo contratual dos empréstimos € de notar uma
desaceleracdo acentuada dos empréstimos com maturidade superior a 5 anos. De facto, este seg-
mento que no final de 2008 e inicio de 2009 registou taxas de crescimento superiores a 20 por cento,
evidencia mais recentemente uma taxa de crescimento inferior a 10 por cento, sendo que apenas
em 2003 foram registadas taxas desta magnitude (Grafico 4.5.11). Os empréstimos com maturidade
inferior a um ano contribuem negativamente para o crescimento dos empréstimos concedidos as
sociedades nao financeiras, registando atualmente uma taxa de variagdo negativa de cerca de 5 por

Grafico 4.5.10 Grafico 4.5.11
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de periodo. Os finais
de ano encontram-se sublinhados. Até Dezembro de 2002, as taxas de sal-
dos sdo estimativas. O diferencial é calculado como a diferenca entre a taxa
sobre saldos e a média movel de 6 meses da Euribor a 6 meses.

Notas: Os contributos referem-se ao saldo de empréstimos bancarios sem
qualquer ajustamento, para o qual a taxa de variagao homoéloga é apresen-
tada. A taxa de variagdo anual dos empréstimos ajustados é calculada com
base na relagéo entre os saldos, ajustados de operagdes de titularizagéo, e
transacdes mensais calculadas a partir dos saldos corrigidos de reclassifi-
cagdes, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de preco. Os des-
cobertos bancarios foram classificados como tendo prazo inferior a um ano.
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cento. Este comportamento esta em linha com o registado para a area do euro, embora de forma
menos acentuada, em que apenas os empréstimos com maturidade superior a 5 anos apresentam
taxas de crescimento positivas, sendo que os empréstimos a menos de um ano registaram em Mar-
¢o de 2010 uma quebra de cerca de 10 por cento.

No que respeita a dimensao das exposigdes, a carteira de empréstimos as sociedades nao financei-
ras encontra-se concentrada nas exposi¢cdes de montante mais elevado, sendo que sdo essas que
tém registado maiores taxas de crescimento (Quadro 4.5.2). Em contraste, as exposi¢des inferiores
a 563 mil euros, originadas por 90 por cento das contrapartes e representando cerca de apenas 13
por cento dos empréstimos concedidos as sociedades néo financeiras, registaram em Dezembro de
2009 uma taxa de crescimento aproximadamente nula.

Quadro 4.5.2

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS — POR DIMENSAO DAS EXPOSIGOES®

Taxas de variagdo anual em fim de periodo, em percentagem

Por memoria
(em Dezembro 2009):

Jun-08 Dez-08 Jun-09 Dez-09 Limite Saldo Pesodo
inferior® médio saldo no
(10%€) (10%€) total (%)

Total 11.7 106 6.1 14 100
Exposicoes de montante superior ao quantil 90®) 12.3 11.5 6.6 1.5 563 4478 87
das quais: exposicdes de montante superior ao quantil 99®) 12.7 13.2 8.1 2.7 7436 28 600 56
das quais: exposigdes de montante superior ao quantil 99.5® 12.3 12.7 8.4 3.0 14 200 47 000 46

das quais: exposigdes de montante superior ao quantil 99.9® 9.8 1.3 7.0 2.4 54600 130 000 25

Pequenas exposigdes© 8.5 5.2 2.6 0.2 0.05 73 13

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), sendo cada exposicéo caracterizada pelo valor total
dos emprestimos do sistema financeiro a uma determinada sociedade néo financeira. Foram considerados como elementos do sistema financeiro todos os
bancos, caixas econdmicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituices financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagao financeira,
sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades financeiras de aquisi¢des a crédito e outros intermediarios financeiros residentes.
Apenas as exposicdes face a uma determinada instituigéo financeira superiores a 50 euros foram consideradas. (b) Para o célculo das taxas de variagéo
homoéloga, os limites inferiores de cada grupo de exposigdes coincidem com os quantis, que em cada momento do tempo s&o definidos com base no nimero
de empresas ordenadas segundo o montante da exposigao total. (c) Exposicdes cujos montantes sdo menores do que o percentil 90, correspondendo a
90 por cento das empresas com divida junto das instituicdes participantes na CRC. (d) Montante da exposicéo de menor valor do conjunto das exposicdes
consideradas no quantil.

A desaceleracgao do crédito as sociedades néao financeiras foi transversal a todos os setores
de atividade, embora de forma nao sincronizada

O perfil de desaceleragdo dos empréstimos as sociedades néo financeiras foi diferenciado por setor
de atividade, o que reflete um desfasamento na transmiss&o de choques aos diversos setores. De
facto, os empréstimos concedidos aos setores e atividades relacionados com o imobiliario evidencia-
ram logo no inicio da crise financeira e econdmica um forte abrandamento, tendo em 2008 registado
uma desaceleragdo muito mais acentuada do que o total dos empréstimos concedidos as socieda-
des ndo financeiras. Este efeito & particularmente notério nos empréstimos as empresas do setor
das “Atividades imobiliarias” (Quadro 4.5.3). Mais recentemente, os empréstimos concedidos aos
setores da “Construgao” e “Atividades imobiliarias” registam taxas de variagdo negativas. Por sua
vez, os empréstimos concedidos as empresas do setor “Comércio, alojamento e restauragédo”, que
em 2008 evidenciaram uma ligeira aceleragéo, registaram em 2009 um abrandamento acentuado,
tendo em Dezembro de 2009 apresentado taxas de crescimento negativas. Os empréstimos con-
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Quadro 4.5.3

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS — DESAGREGAGCAO SETORIAL®

Taxas de variagdo anual em fim de periodo, em percentagem®

Peso no

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 total

Jun. Dez. Mar. Dez. 2009

Total 25 5.0 71 1.2 105 5.4 1.9 1.3 100.0

Por setor de atividade:

Agricultura, pesca e ind. extrativas 1.8 3.6 6.4 13.6 20.3 1.7 4.0 3.0 2.2
Industrias transformadoras -3.8 -3.0 0.7 7.9 7.7 7.2 3.2 1.2 12.9
Eletricidade, gas e agua 20 379 -11.3 137 478 322 107 11.0 3.1
Construgao 6.0 107 54 107 8.6 44 25 -0.5 19.3
Comércio, alojamento e restauragéo 2.0 3.0 71 6.3 7.5 11 -0.4 0.2 16.9
Transportes, correios e telecom. -45 -10.6 0.7 11.0 18.3 14.8 3.9 9.0 6.0
Atividades imobiliarias 14.0 120 129 144 8.5 34 1.3 -1.5 19.7
Servigos prestados principalmente as empresas -1.7 6.6 13.8 16.6 14.1 3.0 -20 0.3 14.3
Outras atividades de servigos 29 -3.6 9.6 10.0 6.2 8.9 9.1 9.6 5.6

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Séo considerados os empréstimos concedidos por outras instituigdes financeiras monetarias, sendo a afetagéo dos empréstimos por setor de
atividade estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito. (b) As taxas de variagéo sdo calculadas com base na relagao entre
saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transagdes calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes. Sdo igualmente ajustados de
operagdes de titularizagao e corrigidos de abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de preco.

cedidos a este setor registaram, contudo, uma recuperagéo no primeiro trimestre de 2010. Por sua
vez, os empréstimos as empresas do setor das “Industrias Transformadoras” encontram-se entre os
que apresentaram uma desaceleragdo menos acentuada ao longo de 2008 e 2009, pese embora

evidenciando sinais de abrandamento no primeiro trimestre de 2010.

Interrupgcdo do acréscimo e alguma reversdao do incumprimento nos empréstimos as
sociedades ndo financeiras mas manutengao em niveis historicamente elevados

O acréscimo de materializag&o do risco de crédito refletiu-se no aumento substancial dos indicado-
res de incumprimento nos empréstimos as sociedades nao financeiras nos primeiros trés trimestres
de 2009, registando-se uma interrupgao desta tendéncia no final desse ano (Grafico 4.5.12). Esta
evolucgéo foi observada no racio de incumprimento e, em especial, no fluxo de novos créditos ven-
cidos e outros de cobranga duvidosa. De facto, a percentagem de empresas com créditos e juros
vencidos e outros de cobranga duvidosa em Dezembro de 2009 aumentou relativamente a De-
zembro de 2008, mas manteve-se muito proxima da observada em Junho de 2009, de acordo com
informacao disponibilizada pela Central de Responsabilidades de Crédito (Quadro 4.5.4). O risco
associado as exposi¢cdes de montante mais elevado revelou-se moderado, tendo estas exposi¢des
registado em Dezembro de 2009 os menores niveis de incumprimento bem como os acréscimos
mais reduzidos. De facto, as exposi¢cées de montante superior ao percentil 99, que correspondem
a mais de 50 por cento do crédito, evidenciaram uma melhoria dos seus indicadores de incumpri-
mento face a Junho de 2009, ndo obstante a deterioragdo face a Dezembro de 2008. As empresas
dos setores da “Construgao”, “Comércio, restauracdo e alojamento” e “Industrias transformadoras”
e, em menor escala, empresas do setor das “Atividades imobiliarias” apresentaram no final de 2009
racios de incumprimento superiores aos registados para o agregado das sociedades ndo financeiras
(Grafico 4.5.13). O desfasamento na transmissédo dos choques aos diferentes setores de atividade
conduziu a uma evolugéo diferenciada do incumprimento por setor de atividade. De facto, depois de
um pronunciado aumento do incumprimento das empresas dos setores “Atividades imobiliarias” e,
em particular, “Construgdo” em 2008, as exposigdes face a estes setores ndo se encontram entre
as que registaram os maiores aumentos do racio de incumprimento no ultimo ano. Pelo contrario, os
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Grafico 4.5.12

INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS AS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos
e outros de cobranga duvidosa) em percentagem do saldo dos emprésti-
mos ajustados de titularizagdo. (b) A estimativa do fluxo anual de novos
empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa é apresentada em
percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizagao, sendo calculada
ajustando a variagdo do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobran-
¢a duvidosa dos abatimentos ao ativo, das reclassificagdes e, a partir de
Dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancario de créditos
vencidos e outros de cobranga duvidosa néo abatidos ao ativo, reportados
em base trimestral conforme a Instrugéo do Banco de Portugal n°2/2007.

Grafico 4.5.13

RACIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Foram considerados os empréstimos concedidos por outras institui-
cbes financeiras monetarias, sendo a afetagdo dos empréstimos por setor
de atividade estimada com base na estrutura da Central de Responsabili-
dades de Crédito.

empréstimos concedidos as empresas dos setores “Comércio, restauragéo e alojamento” e “Indus-

trias transformadoras” registaram em 2009 um maior acréscimo dos racios de incumprimento, o que

contrasta com o aumento relativamente contido em 2008. Num contexto de recuperagéo econoémica,

ainda que incipiente, e de melhoria significativa dos indicadores de confianga na segunda metade

de 2009, a manutengéo das taxas de juro em niveis muito reduzidos teve associados custos com a

divida inferiores, o que tera contribuido para uma melhoria recente dos racios de incumprimento's.

Porém, tendo em conta o endividamento das empresas, a aceleragdo da consolidagao orgamental,

e mais genericamente da economia, surge como fator de risco sobre a atividade das empresas no

curto prazo e, consequentemente, sobre os seus niveis de incumprimento.
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Quadro 4.5.4

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

Em percentagem

Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09 Dez-09 Fev-10

Exposicao total

Numero de devedores com incumprimento® 14.4 15.8 16.3 18.5 18.7 19.4
Crédito e juros vencidos®© 1.8 2.1 2.3 3.9 4.1 4.4

Exposi¢des de montante superior ao quantil 90

Numero de devedores com incumprimento® 8.0 10.0 11.5 15.6 14.3 16.0
Crédito e juros vencidos® 1.2 1.5 1.8 34 3.5 3.9

das quais: exposi¢cdes de montante superior ao quantil 99¢

Numero de devedores com incumprimento® 4.5 6.7 9.1 13.8 114 13.0
Crédito e juros vencidos® 0.4 0.6 0.8 2.6 23 2.5

das quais: exposi¢des de montante superior ao quantil 99.5@

Numero de devedores com incumprimento® 4.0 5.5 7.5 12.9 9.3 11.3
Crédito e juros vencidos® 0.3 0.4 0.6 23 1.9 2.0

das quais: exposigdes de montante superior ao quantil 99.9¢

NUmero de devedores com incumprimento© 2.1 2.9 6.3 11.3 71 8.7
Crédito e juros vencidos® 0.0 0.1 0.2 1.9 1.3 1.2

Exposi¢des de retalho®

Numero de devedores com incumprimento® 15.2 16.4 16.9 18.8 19.2 19.8
Crédito e juros vencidos® 5.1 55 5.8 74 7.9 8.2

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas
econoémicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emi-
tentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades financeiras de aquisi¢Ges a crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Apenas as exposigdes
face a uma determinada institui¢ao financeira superiores a 50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de crédito ndo utilizadas. Considerou-se
que uma determinada sociedade nao financeira se encontra em situagdo de incumprimento se o montante de crédito vencido for superior a 0.5% da sua
exposicéo face ao sistema financeiro. (b) Em percentagem do niimero de sociedades néo financeiras com dividas a instituigdes financeiras participantes na
CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituigdes financeiras participantes na CRC a sociedades néo financeiras residentes. (d) Quantis
definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposicéo total. (e) Em percentagem do nimero de devedores desta carteira.
(f) Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposi¢des cujos montantes sdo menores do que o quantil 90, correspondendo a 90 por cento das
empresas com divida junto das instituicBes participantes na CRC.
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BALANCO DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS
Base consolidada
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS
Base consolidada

RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS CAPITAIS DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS - FLUXOS
PROF’RIOS (ROE) DOS SEIS MAIORES GRUPOS TRIMESTRAIS
BANCARIOS
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ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS
Base consolidada
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INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
Ajustamento do modelo Classificagao dos regimes
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DISTRIBUIGAO DO CREDITO POR PRODUTO
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DISTRIBUIGAO DO CREDITO E DO RACIO DE
INCUMPRIMENTO POR PRAZO ORIGINAL DOS
EMPRESTIMOS

DISTRIBUICAO DO CREDITO CONCEDIDO E DO RACIO DE INCUMPRIMENTO POR NUMERO DE RELACOES
BANCARIAS
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DISTRIBUICAO DO CREDITO E DO INCUMPRIMENTO POR IDADE DO DEVEDOR
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DISTRIBUICAO DO CREDITO E DO RACIO DE INCUMPRIMENTO POR NUMERO DE GARANTIAS
BANCARIAS, NO SEGMENTO DO CREDITO PARA AQUISIGAO DE HABITAGAO
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CARACTERIZAGAO DO CREDITO E DO INCUMPRIMENTO POR DIMENSAO DA EXPOSICAO
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UMA AVALIAGAO DA EFICIENCIA DOS BANCOS
PORTUGUESES*

Miguel Boucinha**

Nuno Ribeiro™*

*kk

Thomas Weyman-Jones

1. INTRODUCAO

O sistema bancario desempenha um papel fulcral no sistema financeiro bem como na economia
real, tal como evidenciado no contexto da crise financeira de 2008. O seu funcionamento adequado
reveste-se de especial importancia na intermediagao de fundos na economia, ao mesmo tempo que
disponibiliza uma vasta gama de servigos financeiros. Para que tal se verifique, os bancos devem
ndo so6 fazer uma gestdo adequada do risco, mas também alocar os seus recursos de uma forma
tao eficiente quanto possivel. Assim, a avaliagdo do desempenho dos bancos constitui um tépico de

grande importancia e que tem merecido especial atencéo na literatura relacionada.

O objetivo do presente artigo € analisar a evolugdo do desempenho do sistema bancario portugués
entre 1992 e 2004, um periodo em que o mesmo foi alvo de substanciais altera¢des, incluindo o
processo de liberalizagdo, consolidagdo e inovagdo financeira'. Estes desenvolvimentos surtiram
um impacto profundo na estrutura de mercado e na tecnologia dos bancos e, através da analise de
uma fungéo custo, pretende-se avaliar de que forma afetaram os custos marginais e a produtividade
total dos bancos, que é decomposta no efeito de alteragdes na eficiéncia de escala e na eficiéncia-
custo, assim como no efeito do progresso tecnoldgico?. Assim, este procedimento permite ndo sé
quantificar o crescimento da produtividade total de fatores, mas também identificar se as altera¢des
na produtividade foram motivadas por um movimento para um ponto diferente da fungdo custo, por

uma aproximacéao a fronteira de custo, ou por deslocamentos da propria fronteira.

Entre os trabalhos empiricos anteriores sobre a eficiéncia dos bancos portugueses incluem-se Men-
des e Rebelo (1999), Mendes e Rebelo (2000), Pinho (2001), Canhoto e Dermine (2003), Lima
(2008) e Lima e Pinho (2008). A maioria destes estudos recorrem a estimagdo de fungdes custo
translog através da técnica de analise de fronteiras estocasticas (Stochastic Frontier Analysis —
SFA), ao passo que a abordagem seguida por Canhoto e Dermine (2003) assenta na estimagéo
de uma fronteira ndo paramétrica estimada por Data Envelopment Analysis — DEA. Por sua vez, o

estudo de Mendes e Rebelo (2000) reporta resultados obtidos através de ambas as metodologias.

*  As opinibes expressas no artigo s&o da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosiste-
ma. Eventuais erros e omissdes s@o da exclusiva responsabilidade dos autores.
Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

*** Department of Economics, Loughborough University, UK

ok

(1) Para uma breve descri¢do do processo de liberalizacéo ver Ribeiro (2007) e Banco de Portugal (2009).
(2) A eficiéncia-custo é frequentemente designada na literatura como eficiéncia-X.
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Embora os estudos referidos recorram a diferentes abordagens teéricas e empiricas e cubram di-
ferentes periodos amostrais (compreendidos entre 1987 e 2004), todos a excegdo de Mendes e
Rebelo (1999) encontram evidéncia de ganhos de produtividade por parte dos bancos portugueses.
Contudo, e tal como seria de esperar dada a diversidade das abordagens, os referidos estudos
obtém estimativas diferentes para os niveis de ineficiéncia-X, divergindo também na identificagdo
de alteragdes nas melhores praticas, a que correspondem deslocagdes da fronteira eficiente, e na
distancia a que os bancos operam face a mesma. De facto, os estudos que assumem que a fron-
teira é constante ao longo do tempo nédo permitem decompor estes dois ultimos efeitos, sendo que,
nesses casos, todas as alteragdes na produtividade s&o atribuidas a alteragdes na eficiéncia-custo.
Alguns estudos documentam diferencgas na eficiéncia tendo em conta a heterogeneidade entre ban-
cos. Assim, Pinho (2001) e Mendes e Rebelo (2000) concluem que os bancos de capital publico
tendem a ter um desempenho inferior a média, ao passo que os resultados obtidos em Canhoto e
Dermine (2003) indicam que os bancos criados apés 1984 e os bancos estrangeiros t¢m um melhor
desempenho do que os bancos mais antigos (sendo que estes incluem os bancos publicos), que de-
senvolveram a sua atividade sob as condi¢gdes de mercado fortemente restritivas que prevaleceram
anteriormente. Finalmente, Mendes e Rebelo (2000) e Lima (2008) encontram evidéncia de que as

fusdes entre bancos contribuiram para uma melhoria do seu desempenho.

Arestante parte deste artigo encontra-se organizada da seguinte forma. Na Secg¢ao 2 é apresentada
a metodologia e os dados utilizados e na Secgéo 3 s&o expostos os resultados empiricos do artigo.
Esta sec¢éo encontra-se dividida em 6 subsecgdes nas quais se inclui a discusséo das estimativas
para os custos marginais dos bancos portugueses, para o custo sombra dos capitais proprios, para
a eficiéncia de escala, para a eficiéncia-custo, para o progresso tecnoldgico e para a produtividade

total dos fatores. Por fim, a sec¢do 4 apresenta as principais conclusdes da analise.

2. METODOLOGIA E DADOS

A forma de modelar a atividade dos bancos tem sido alvo de debate na literatura, essencialmente
devido a posic¢des divergentes no que respeita a classificagdo dos depositos de clientes como inputs
ou como outputs. Por um lado, a denominada abordagem da produgéo considera os bancos como
empresas que produzem servigos relacionados com os depdsitos e empréstimos, pelo que identifi-
cam como output o numero de depositos sob gestdo e o numero de empréstimos originados e como
inputs o trabalho e o capital fisico. Por outro lado, de acordo com a abordagem da intermediag&o
(Sealey e Lindley (1977)), a principal atividade dos bancos consiste na concessao de empréstimos e
no investimento em titulos e outros ativos com base em fundos obtidos através da captagéo de de-
positos e dos mercados de divida por grosso, bem como em capitais préprios®. Existem argumentos
tedricos validos a favor de ambas as abordagens ndo havendo, da mesma forma, uma clara pre-

feréncia por nenhuma delas nas aplicagdes empiricas*. Contudo, tal como destacado por Hughes,

(3) Para mais detalhes acerca das denominadas abordagem da produgéo e abordagem da intermediagao, ver Freixas e Rochet (1998), pp. 77-79.

(4) O facto da abordagem da produgao identificar como outputs o nimero dos empréstimos originados e dos depésitos sob gestao constitui uma complica-
¢&o adicional devido a problemas na disponibilidade dos dados necessarios. Os estudos que seguem esta abordagem tendem a contornar o problema
aproximando o nimero dos empréstimos e depésitos pelo seu valor.
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Mester e Moon (2001), deve evitar-se considerar os depositos tanto como input como output, uma
vez que neste caso, por um lado, a fungéo custo teria de incluir o nivel dos depésitos (devido a sua
natureza de output) e, por outro lado, teria de incluir também o preco dos mesmos ao mesmo tempo
que a definicado dos custos deveria incluir as despesas relacionadas com os depésitos (devido a sua
natureza de input). Neste caso, a escolha 6tima de um input — os depédsitos — ndo dependeria do

preco do mesmo, uma vez que a sua quantidade estaria a ser mantida constante.

Existem essencialmente dois motivos pelos quais a captagdo de depésitos é uma atividade atrativa
para os bancos. Por um lado, tal como sugerido pela abordagem da produgéo, os depésitos geram
proveitos relacionados com comissdes e constituem um produto que cria valor por si mesmo, uma
vez que o publico em geral ndo tem acesso as mesmas oportunidades de investimento dos bancos.
Por outro lado, os depésitos constituem uma fonte de financiamento relativamente barata e estavel.
De qualquer das formas, os bancos dedicam uma parte consideravel dos seus recursos a captacao
e gestéo dos depositos. No entanto, embora em menor grau, a aquisigéo e gestao de qualquer input

tem custos associados.

Com base nos resultados do teste proposto em Hughes e Mester (1993) optou-se neste artigo por
considerar os depésitos como um input, uma vez que a elasticidade dos custos totais deduzida dos
juros pagos sobre depdsitos em relagdo ao nivel dos depositos € negativa. A ideia subjacente a este
teste € de que um aumento na utilizagdo de um input devera levar a uma diminuigdo dos custos
relacionados com os outros inputs, ao passo que um aumento na produgdo de um output devera
surgir associado a um aumento de custos. A especificagdo adotada tem a vantagem adicional de
permitir uma definicdo mais completa dos custos dos bancos, uma vez que a abordagem alternativa
ignora por completo os custos de financiamento, limitando assim a analise aos custos operacionais.
Esta limitacdo poderia enviesar os resultados do estudo uma vez que alguns bancos poderéo estar
dispostos a suportar custos operacionais mais elevados (com mao-de-obra e equipamento) com o

objetivo de otimizar a sua estrutura de financiamento de forma a minimizar os custos financeiros.

Ainclusdo dos capitais proprios como um input na fungdo custo justifica-se por um argumento seme-
Ihante pois, tal como destacado por Hughes, Mester e Moon (2001), caso esta variavel fosse omitida
poderiam ser obtidos resultados enviesados uma vez que os bancos cuja estrutura de financiamento
tem um maior peso de capitais proprios em detrimento de divida iriam espuriamente surgir como
mais eficientes. O facto de os capitais proprios serem tratados como um input fixo e ndo variavel é
justificado por limitagbes a escolha do nivel 6timo de capital relacionadas com restricdes regulamen-
tares e com objetivos de rating/reputagdo. Adicionalmente, devido aos custos associados as opera-
¢bes de emissao de capital, os bancos tendem a emitir capital em tranches relativamente elevadas,
pelo que o nivel de capital num dado momento devera ser suficiente ndo apenas para cobrir os
riscos atuais, mas também para acomodar aumentos de risco, possivelmente decorrentes do cresci-
mento dos ativos, que venham a ocorrer no futuro. Desta forma, os bancos poder&o deter um nivel

de capital mais elevado do que o que advém da solug¢éo do seu problema de otimizagao estético.

Assim, assume-se que os bancos resolvem um problema de minimizacao dos custos relacionados
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com o trabalho, o financiamento e o capital (w,L + w,F + w, K ) sujeito & produgéo de um nivel
predeterminado de empréstimos (171) e de outros ativos que rendem juros (i) e a manutengéo de

um dado nivel de capitais proprios (eU ):

C(yl,yQ,wL,wF,wk,e) = Lﬁ;ii’;(wa +wFF+wKK) (1)
s.L.
F(x,e)zy
626n

Em que as variaveis sao definidas da seguinte forma:

C= ;wm, @)
y,.  Empréstimos concedidos
y,- Outros ativos que rendem juros
w,: Preco do Trabalho
w,: Prego do Financiamento
w,: Prego do Capital
L:  Trabalho
F:  Financiamento
K:  Capital

Capitais Préprios

®

O precgo do financiamento € calculado como o racio entre o fluxo de juros pagos e o valor dos passi-
VOS que pagam juros, ao passo que o preco do trabalho é definido como o racio entre os custos com
pessoal e o numero de empregados e o preco do capital foi aproximado pelo racio entre os custos

operacionais (excluindo mao-de-obra) e o nivel de ativos tangiveis e intangiveis.

E um facto amplamente divulgado que os bancos, tal como as outras empresas, ndo se comportam
estritamente como maximizadores de lucro. Assim, quer devido a problemas de agéncia, quer devido
a diferencgas na capacidade dos gestores, alguns bancos estardo mais proximos do comportamento
6timo do que outros. Adicionalmente, tal como é habitual em aplicagdes empiricas, assume-se que
o desempenho de cada banco podera ser afetado por fatores aleatérios, ao mesmo tempo que as
variaveis utilizadas no processo de estimagéo poderdo estar afetadas por erros de medida. Assim,
de forma a analisar a eficiéncia-custo dos bancos portugueses desde o inicio da década de noventa,
a funcao custo que advém da solugéo do problema formulado na Equacéao (1) é estimada recorren-
do a modelos de Analise de Fronteiras Estocasticas (SFA). A equacgdo principal a estimar pode ser

escrita como:

lnCi,t =nC <tt7 Yyivr Weins ei.t) + (Uz,t + ui,t) (3)

Em que C (tt, Y, i W, H,e“) representa a fronteira de custo estimada e (,, os custos incorridos

na realidade pelos bancos, pelo que estes tém como limite inferior a soma da fronteira estima-
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da com o erro aleatério (v“), que se assume seguir uma distribuigao i.i.d. N(o, 05) e engloba o
efeito de eventuais erros de medida e de outros choques aleatérios ndo controlaveis. A soma de
InC (tw y7-,7,,t ’ wk,z,t’ ez,f,) € vz‘,

constitui a fronteira estocastica e u,, representa uma variavel aleato-

t t

ria ndo negativa através da qual pode ser medida a ineficiéncia-custo como a diferenga entre o custo
observado e a fronteira de custo estocastica. Estdo documentados na literatura modelos que diferem
nas hipéteses acerca da distribuicdo de v, ,. O modelo apresentado em Battese e Coelli (1995) as-
sume que Y;; é independentemente distribuido como uma variavel truncada em zero e segue uma
distribuig&o N(mwai ) ,emque m;, = z,,0 e, porsuavez, z;, € um vetor de variaveis especificas
a cada banco e periodo de tempo e § € um vetor de coeficientes a estimar. Esta especificagéo tem a
vantagem de permitir a identificagdo do impacto de algumas variaveis (as incluidas no vetor z;, ) na
eficiéncia-custo estimada. Neste artigo, as variaveis selecionadas para o efeito foram o racio entre
0s empréstimos que entraram em incumprimento ha menos de um ano e os empreéstimos concedi-
dos (INC') como uma medida de risco de crédito, a quota de mercado em crédito (QM ) como uma
medida de dimens&o relativa dos bancos, a rendibilidade do capital e do ativo (ROE € ROA , res-
petivamente), o racio entre os capitais proprios e o ativo (C / A) e uma medida de liquidez definida

como o racio entre os ativos volateis e os passivos volateis (Rdcz'o Lug. )

Um modelo alternativo, proposto em Battese e Coelli (1992) especifica u,, da seguinte forma:

U, = uiexp(—n(t—T)) (4)

Em que «, é independentemente distribuido como uma variavel truncada em zero e segue uma
distribuicéo N(u,oi) sendo que © e 1 sdo parametros a estimar. Nesta especificacéo, a ineficién-
cia estimada é especifica a cada banco e pode variar ao longo do tempo apesar de, ao contrario do
que se verifica no modelo de Battese e Coelli (1995), a ordem dos bancos por grau de eficiéncia ser
constante ao longo do tempo. Caso a estimativa para 7 ndo seja estatisticamente significativa, esta
restricdo pode ser incluida no modelo de forma a maximizar os graus de liberdade ao evitar estimar
mais parametros do que os necessarios. A eficiéncia-custo do banco Z no periodo ¢ é definida

como:
CE, = C(t"y”“w"""e% e (0,1] (5)
it

O custo observado de um banco sem ineficiéncia encontra-se sobre a fronteira, de forma a que a
sua eficiéncia é de 100%, ao passo que um banco com uma eficiéncia de X% apresenta um custo
superior a fronteira, pelo que, em teoria, poderia manter o seu nivel de atividade com apenas X%

dos seus custos.

A escolha da forma funcional utilizada para especificar a fungéo custo deve atingir um equilibrio
entre a flexibilidade e a parcimoénia, de forma a obter uma boa aproximagéo a verdadeira fungéo
custo, preservando ao mesmo tempo os graus de liberdade disponiveis e evitando problemas de

multicolinearidade. A especificagdo Cobb-Douglas € em geral considerada demasiado restritiva, ao
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passo que a forma funcional translog constitui uma aproximagéo local flexivel e a especificagdo
Fourier permite uma aproximacao global. O estudo de Berger e Mester (1997) encontrou diferencas
estatisticamente mas n&o economicamente relevantes entre estas duas formas funcionais. Assim,
e tendo em conta a dimenséo relativamente reduzida da amostra disponivel, optou-se neste artigo
por estimar a fungdo custo recorrendo a uma forma funcional translog, que pode ser representada

da seguinte forma:

1
2+ tIn + tinw, ., + In
2 Vel Z’yf r yr it Z’yf k*t kit Z/yr y7 1, f

+Z,yklnwk,if Zz’yr 9lny” flnyc it + ZZ/Y]‘ llnwlw tlnwl it +

+ZZ’YL Tlnwkltlnyrzt + Ve€ it + 2fycc zt +

+Z’Ye,k€i‘tlnwk,i,t + nye‘rlnei,tlnyr,i,t Tty
k T

InC;y =+ + -

Em que sdo incluidas as habituais restricbes tedricas que advém da teoria da dualidade (simetria e
homogeneidade linear nos pregos dos inputs). As equagdes para a proporgao do custo total corres-
pondente a cada input derivadas do lema de Shephard n&do foram impostas, uma vez que a relagédo
em causa apenas se verifica sob a hipotese de inexisténcia de ineficiéncia alocativa. Assim, a medi-

da de ineficiéncia-X estimada inclui ineficiéncia técnica bem como ineficiéncia alocativa.

Abase de dados utilizada neste artigo foi construida através das demonstragdes financeiras reporta-
das pelos bancos ao Banco de Portugal e constitui um painel ndo equilibrado de dados anuais para
todos os bancos com atividade em Portugal entre 1991 e 2004°. Os empréstimos concedidos foram
ajustados para operagdes de titularizagdo, uma vez que o banco que origina um empréstimo € em
geral responsavel pelo seu acompanhamento mesmo que o referido empréstimo seja titularizado.
Assim, caso esta corregdo néo fosse feita, a eficiéncia dos bancos envolvidos em operagdes de titu-
larizagéo seria subestimada®. Os empréstimos em incumprimento nao foram incluidos na definicdo
de output uma vez que, no essencial, constituem uma rubrica do balango que ndo produz proveitos.
Assim, este procedimento tem em conta os diferentes niveis de risco de crédito na carteira dos
bancos e corrige implicitamente para diferengas no nivel e na qualidade das atividades de analise
e acompanhamento do risco de crédito dos clientes. E, contudo, importante ressalvar que este ar-
gumento assume implicitamente que a carteira de crédito dos bancos € homogénea, ao passo que,
na pratica, cada banco pode operar em segmentos de mercado com diferentes niveis de risco de
crédito. Apesar de terem sido encetados alguns esforgos na selecdo de uma amostra de bancos
com uma estrutura de atividade semelhante, uma solugdo completa para este problema passaria
pela definicdo de um output para cada categoria de empréstimos. No caso concreto deste artigo, tal

solu¢do ndo seria viavel, uma vez que a amostra disponivel ndo permite acomodar o aumento no

(5) Arazéo pela qual ndo foram utilizados dados mais recentes prende-se com alteragdes que se verificaram em 2005 no regime contabilistico que levam a
uma quebra de série nos dados.

(6) As operagdes de titularizagdo em Portugal comecaram a realizar-se em 1997 e a sua importancia cresceu significativamente no periodo mais recente,
sendo que em 2004 o volume de empréstimos titularizados correspondia a cerca de 6% do total dos empréstimos concedidos. Contudo, é importante
destacar a presenca de alguma heterogeneidade no que respeita a esta propor¢éo, sendo que um banco em particular apresentava em 2004 um peso
de empréstimos titularizados no total de empréstimos concedidos de 34% em base n&o consolidada.
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numero de parametros a estimar que esta abordagem implicaria.

Apesar do reporte de demonstrag¢des financeiras ao Banco de Portugal ser obrigatério para todos
os bancos a operar em Portugal, apenas foram incluidos na analise os bancos de retalho univer-
sais. Esta opcéo prende-se com o objetivo de garantir que a analise se concentra em bancos cuja
tecnologia é suficientemente semelhante para que seja legitimo inclui-los na mesma fungao custo.
Adicionalmente, de forma a evitar distor¢des provocadas pela relagdo atipica entre os custos e o
output dos bancos que tende a verificar-se na fase inicial da sua atividade, os bancos mais recentes

s6 foram incluidos na analise desde o seu terceiro ano de funcionamento.

Da aplicacéo destes critérios de selegéo resultou uma amostra de 25 bancos, constituindo um total
254 pares banco-ano. Para cada um dos anos considerados, a amostra cobre um minimo de 77%
do total dos empréstimos, 80% do total dos ativos e 87% do total dos depdsitos do sistema bancario
portugués. Adicionalmente, a quota de mercado dos cinco maiores bancos, quando medida em ter-
mos do total de ativos da amostra, aumentou de cerca de 57% em 1992 para um valor préximo de

70% em 2004, evolucdo semelhante a observada para o total do sistema bancario.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

O Quadro 1 apresenta os principais resultados da analise levada a cabo com base na estimacéo da
Equacéo (6). Uma vez que os dados foram expressos como desvios em relagdo a média, as prin-
cipais elasticidades da funcéo custo podem ser lidas diretamente através de parametros isolados’.
Assim, e de forma a clarificar a exposi¢édo, a maioria dos termos cruzados n&o séo apresentados no
Quadro 18. Uma analise preliminar dos resultados da estimagao indica que a elasticidade do custo
em relagao ao prego dos diferentes inputs € positiva. Adicionalmente, o preco do input em relagdo ao
qual os custos apresentam uma reagéo mais forte € o prego do financiamento, resultado que seria
de esperar tendo em conta que os custos de financiamento constituem a proporgao mais significativa
do custo total. O valor da soma dos parametros relativos aos outputs é proximo de um, indicando a
presenca de resultados proximos de constantes a escala na média da amostra. O facto de o para-
metro correspondente ao termo de interagéo entre os dois outputs ser negativo indica a existéncia
de economias de gama na producao conjunta de empréstimos e de outros ativos que rendem juros.
Existe evidéncia da presenca de progresso tecnologico avaliado na média da amostra e, como seria
de esperar, os bancos com um nivel de capitais proprios mais elevado tendem a apresentar meno-
res custos relacionados com os outros inputs. O facto da estimativa obtida para o par@metro v ser
estatisticamente significativa nas diferentes especifica¢des indica que a estimagéo da fungao custo
como uma fronteira é apropriada, uma vez que este pardmetro mede a propor¢éo da variancia total
do erro de estimagdo que se deve a ineficiéncia-X e ndo ao classico erro de estimagédo aleatorio.
Adicionalmente, a estimativa obtida para v € mais reduzida nos modelos que incluem variaveis
explicativas como determinantes da ineficiéncia, resultado que seria de esperar uma vez que as

variaveis incluidas no vetor Z;; capturam parte da variancia de ;.

(7) Para uma discusséo sobre este aspeto, ver Boucinha, Ribeiro e Weyman-Jones (2009).
(8) Os resultados completos das estimagdes estéo disponiveis sob pedido.
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Quadro 1
Q] (2) (3) (4) (5) (6) (7)
In(W,) 0.1260 0.1253 0.1266 0.1278 0.1519 0.1148 0.1147
0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
In(W,) 0.6233 0.6243 0.6226 0.6213 0.6019 0.6364 0.6367
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
In(y,) 0.5800 0.5798 0.5798 0.6040 0.5872 0.5562 0.5566
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
In(y,) 0.4472 0.4468 0.4475 0.4679 0.4409 0.4589 0.4591
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
In(y,)*In(y,) -0.2201 -0.2208 -0.2194 -0.2417 -0.2079 -0.2496 -0.2499
0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01
t -0.0192 -0.0191 -0.0194 -0.0195 -0.0236 -0.0142 -0.0143
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
In(e) -0.0061 -0.0053 -0.0067 -0.0539 -0.0002 -0.0486 -0.0492
0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01
INC 0.8847 0.8842 0.8845 0.8978 0.6681
0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
QM -1.0852 -1.0759 -1.0835 -0.9847 -1.1822
0.30 0.29 0.30 0.31 0.40
c/A -0.7913 -0.7739 -0.7865 -0.7525
0.27 0.27 0.27 0.32
ROE -0.0103
0.03
ROA -0.40477
0.61
Racio Lig. 0.01
0.00
1 0.0682 0.0713
0.06 0.04
n 0.0021
0.03
Y 0.7126 0.7169 0.7130 0.7033 0.5442 0.77 0.77
0.16 0.16 0.16 0.18 0.31 0.1295 0.1258

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Os desvios-padrao sdo apresentados em italico. A constante e a maioria dos termos cruzados da especificagdo da fungéo custo foram omitidos por
nao terem uma interpretacéo direta. Os resultados completos das estimagdes estéo disponiveis sob pedido.

As primeiras cinco colunas do quadro apresentam os resultados da estimagédo de modelos em que a
ineficiéncia é definida em fungédo de uma série de caracteristicas dos bancos. Assim, conclui-se que
0s bancos com um racio mais elevado entre o fluxo de empréstimos em incumprimento e os emprés-
timos concedidos tendem a ter niveis mais elevados de ineficiéncia-X. Este resultado sugere que o
grau de incumprimento tende a ser representativo da qualidade da gestao do banco, i.e. os gestores
com piores resultados na avaliagéo e gestao do risco de crédito tendem também a ter um desempe-
nho comparativamente pior a nivel do controlo dos custos. Os bancos com uma quota de mercado
mais elevada em termos de empréstimos tendem a ser mais eficientes, o que sugere que os bancos

de maior dimensdo conseguem atrair gestores mais competentes. Esta hipotese podera, por sua
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vez, refletir salarios mais elevados e outros beneficios que os bancos mais pequenos ndo possam
oferecer a sua gestao de topo, bem como o prestigio associado a lideranga dos maiores bancos. Os
bancos com menor alavancagem tendem a apresentar valores de eficiéncia custo mais elevados, o
que podera estar relacionado com a presenga de menores custos de agéncia. A rendibilidade ndo
se mostrou como um determinante relevante da eficiéncia-X. Por outro lado, o racio de liquidez dos
bancos mostrou-se positivamente correlacionado com o nivel de ineficiéncia, o que sugere que os
bancos com uma gestao da liquidez menos agressiva tenderao a também a ser menos eficientes em
termos de custos. E, contudo, importante salientar que os bancos que optam por deter menores re-
servas de liquidez estarao sujeitos a um risco de liquidez mais elevado, que podera néo se refletir de
forma adequada nos precos estabelecidos nos mercados por grosso em periodos de funcionamento

normal dos mercados, situagdo que prevaleceu durante o periodo em analise.

Na sétima coluna do Quadro 1, a estimativa para a ineficiéncia-X & definida em fungdo do tempo, tal
como descrito na Equacgéo (4). Contudo, uma vez que a estimativa para o pardmetro 7 ndo se mos-
trou estatisticamente significativa, a coluna seguinte apresenta os resultados da estimagdo de um
modelo no qual se impde a restrigdo do valor deste pardmetro ser zero, evitando assim a perda de
graus de liberdade associada a estimagéo de um parametro redundante. Esta é a especificagéo utili-
zada para a analise cujos resultados séo discutidos nas proximas sub-secgdes, a primeira das quais
se refere as estimativas obtidas para os custos marginais dos bancos, incluindo a sua evolugéo ao
longo do tempo. A subsecgéo seguinte dedica-se as estimativas para o custo sombra dos capitais
préprios dos bancos ao passo que na terceira subsecc¢ao séo discutidos os resultados relativos a
eficiéncia de escala. As subseccéo que se seguem apresentam resultados relativos a eficiéncia-X e
ao progresso tecnolégico. A Ultima subseccéo dedica-se a analise da produtividade total de fatores
do sistema bancario, nomeadamente a sua quantificagao, evolugdo e decomposi¢cao de forma a
avaliar o contributo da evolugéo da tecnologia, da aproximagao dos bancos as melhores praticas e

de movimentos dos bancos para pontos diferentes da mesma fungéo custo.

3.1. Custo marginal

Recorrendo aos parametros estimados para a fungéo custo, podem ser obtidas estimativas para o

custo marginal na produgéo de cada output através da seguinte expresséo:

_oc¢, C, 0mC,

me, ., = =
7,0,
9y,

(7)

vt i Oy,

A Equacao (7) permite obter estimativas para os custos marginais de cada banco, tanto para a
producdo de empréstimos como de outros ativos que rendem juros. Assim, as séries temporais
apresentadas no Quadro 2 foram construidas através da agregacédo das estimativas individuais,
utilizando como pesos a quota de mercado de cada banco no mercado de empréstimos. O facto das
estimativas para os custos marginais terem diminuido significativamente ao longo do tempo seria
de esperar tendo em conta que os custos de financiamento constituem uma parte substancial dos

custos variaveis dos bancos e as taxas de juro exibiram uma forte tendéncia decrescente durante
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o periodo em analise (Grafico 1). Assim, € também interessante investigar a evolugédo do custo
marginal associado aos recursos no financeiros dos bancos no mesmo periodo. E possivel obter
uma medida para esta variavel deduzindo o custo unitario do financiamento de cada banco ao custo
marginal estimado. Tal como ilustrado nas colunas 5 e 6 do Quadro 2 e no Gréfico 2, esta medida
apresenta igualmente uma tendéncia decrescente ao longo do tempo sugerindo que, apesar de ter
contribuido para o perfil exibido pelos custos marginais ao longo do tempo, o comportamento das
taxas de juro por si s6 ¢ insuficiente para o explicar. Durante o periodo em analise verificou-se uma
progressiva alteragdo na estrutura da carteira de empréstimos dos bancos portugueses, com um
aumento da importancia dos empréstimos a particulares em contrapartida de uma diminuigdo do
peso dos empréstimos ao setor publico. Esta alteragcdo de estrutura devera ter contribuido para um
aumento do custo marginal dos empréstimos concedidos. Como tal, a significativa redugéo observa-
da nas estimativas para o custo marginal operacional dos empréstimos n&o devera ter sido motivada

por alteragées na composi¢ao da carteira de empréstimos dos bancos.

Tal como ilustrado no Grafico 2 e documentado no Quadro 2, o custo marginal dos empréstimos
tem em geral apresentado um valor superior ao correspondente aos outros ativos que rendem juros,
indicando que conceder um empréstimo adicional consome mais recursos do que investir em titulos,
resultado que devera estar relacionado com os custos de avaliagdo e acompanhamento associados
a concessao de empréstimos. Contudo, esta diferenga tem-se tornado menos relevante ao longo
do tempo. De forma a interpretar esta trajetoria, € importante recordar que o output definido como
outros ativos que rendem juros inclui produtos bastante heterogéneos. De facto, enquanto durante
o inicio da década de 90 os bancos detinham um volume consideravel de titulos do tesouro e de
depdsitos junto do banco central, com a liberalizagédo dos sistema bancario e a inovagao financeira,
a carteira de investimentos financeiros dos bancos passou a incluir ativos mais sofisticados que,

devido a sua maior complexidade, exigem uma maior utilizagdo de recursos.

Quadro 2

Custo Taxa de juro Custo marz?ns:?néo .
Ano  marginal dos outres ativos (OMeTCR0  mplcic do imancewo  nancelto  iiiiic Margem nos

empréstimos  que rendem curto-prazo financiamento dos ativos que empréstimos
juros empréstimos rendem juros
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1992 14.59% 14.03% 16.72% 10.74% 3.85% 3.29% 17.15% 2.56%
1993 12.43% 11.79% 13.17% 8.94% 3.48% 2.84% 15.45% 3.02%
1994 10.21% 9.41% 11.23% 7.01% 3.20% 2.40% 13.08% 2.86%
1995 10.10% 9.31% 9.79% 7.09% 3.01% 2.21% 12.26% 2.15%
1996 8.35% 7.73% 7.27% 5.71% 2.64% 2.02% 10.72% 2.37%
1997 7.04% 6.45% 5.61% 4.65% 2.39% 1.80% 9.24% 2.20%
1998 5.69% 5.26% 4.23% 3.59% 2.10% 1.66% 7.44% 1.75%
1999 4.53% 4.05% 2.96% 2.65% 1.89% 1.41% 5.78% 1.25%
2000 4.93% 4.40% 4.39% 3.28% 1.64% 1.11% 6.13% 1.20%
2001 4.85% 441% 4.26% 3.46% 1.40% 0.95% 6.30% 1.45%
2002 4.12% 4.03% 3.32% 2.76% 1.35% 1.26% 5.36% 1.24%
2003 3.46% 3.54% 2.33% 2.28% 1.17% 1.26% 4.56% 1.10%
2004 3.21% 3.30% 2.11% 2.00% 1.21% 1.29% 4.21% 1.00%

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.
Nota: No célculo das médias s&o utilizados como pesos os valores para os empréstimos concedidos ajustados para operagdes de titularizagdo.
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Grafico 1 Grafico 2
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.

Tal como ilustrado na Coluna 7 do Quadro 2, é ainda possivel calcular uma taxa de juro implicita para
os empréstimos concedidos por cada banco, através de dados relativos as receitas relacionadas
com juros de empréstimos concedidos pelos bancos e ao valor dos referidos empréstimos. Subtrain-
do a esta taxa de juro o custo marginal relevante, obtém-se uma medida da margem entre o preco
praticado pelos bancos e o seu custo marginal. De acordo com os resultados apresentados na ultima
coluna do Quadro 2 e no Grafico 3, esta medida tem diminuido ao longo do tempo, o que é consis-
tente com o resultado encontrado em Boucinha e Ribeiro (2009), segundo o qual a concorréncia no

sistema bancario tera aumentado durante o periodo em analise®.

3.2. Custo sombra dos capitais proprios

Uma vez que a fungéo custo estimada inclui o nivel dos capitais préprios como um input fixo, permite

o calculo de uma medida do custo sombra do capital de acordo com a seguinte expresséo:

. acC

w = it _
= =
de

CLt 8lnCM

€ 8lneiyt

(8)

it

O objetivo de calcular o custo sombra dos capitais proprios &€ obter uma medida da disponibilidade
dos bancos a pagar pelo capital, uma vez que indica o montante que estes poupariam nos restantes

custos como resultado de um reforgo da sua capitalizagdo®.

Tal como ilustrado no Grafico 4, a série temporal obtida através da agregacao das estimativas para

(9) A medida de taxa de juro implicita utilizada foi calculada com base em receitas de juros e em valores de empréstimos concedidos que néo incluem os
empréstimos em incumprimento. Assim, esta medida aproxima a taxa de juro que os bancos cobram aos seus clientes que, devido a ocorréncia de epi-
sodios de incumprimento, devera ser superior a que 0s bancos recebem de facto. Assim, a diminuicéo verificada no grau de incumprimento ao longo do
periodo da amostra devera também ter contribuido para a diminuigéo observada na margem dos bancos. Ainda assim, construindo uma taxa de juro que
constitui um limite inferior para aquela que os bancos recebem de facto, ao considerar o valor dos empréstimos em incumprimento mas n&o a receita de
juros correspondente, mantém-se a diminuigao observada na margem associada aos empréstimos concedidos. Assim, este comportamento ndo estara
a ser apenas motivado pela diminui¢do do incumprimento observada ao longo do periodo da amostra.

(10) A este respeito, ha no entanto que ter em conta as limitagdes do modelo utilizado ao ser desenvolvido no contexto de um modelo de otimizagéo estatico
e recorrer a dados contabilisticos.
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Grafico 3 Grafico 4
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Fonte: Calculos dos autores. Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

o custo sombra dos capitais préprios é fortemente correlacionada com as taxas de juro de mercado
e com o custo médio ponderado de financiamento dos bancos através de depoésitos e dos mercados
de financiamento por grosso. Este resultado é consistente com a interpretagdo do capital préprio
como uma fonte de financiamento dos bancos em si mesma, pelo que os custos de financiamento

deverao ser os mais afetados pelo valor dos capitais proprios.

O valor obtido para a variavel em andlise, apresentado no Quadro 3, é inferior aquele que é geral-
mente considerado como um valor razoavel para o verdadeiro preco do capital. Este facto ndo é
surpreendente e sugere que a opgao de considerar os capitais préprios como um input fixo ao invés
de um input variavel esta correta, uma vez que aponta para um efeito relevante das restricdes de
ordem regulamentar e reputacionais na escolha do nivel de capitalizagdo do bancos, de forma que
os bancos tendem na pratica a deter um nivel de capital superior ao que estaria subjacente a solugéo

do seu problema de otimizacao estético.

Com o objetivo de investigar quais os fatores que determinam as diferencas entre o custo sombra
dos capitais préprios dos bancos, foi estimada uma regresséo desta variavel num conjunto de va-
riaveis especificas a cada banco, incluindo o racio de capital e a rendibilidade dos capitais e trés
variaveis dicotobmicas que identificam os bancos publicos, as sucursais de instituicdes de crédito
com sede no estrangeiro e os bancos que constituem o quintil superior da distribuicdo de dimensao

em cada ano'.

Optou-se por incluir na estimagao o valor desfasado do racio de capital dos bancos e da rendibilida-
de dos capitais de forma a evitar problemas de simultaneidade entre estas variaveis e o custo som-
bra dos capitais proprios. Uma vez que a variavel binaria que identifica as sucursais de instituicdes

de crédito com sede no estrangeiro é constante ao longo do tempo, a identificagdo do coeficiente as-

(11) Uma vez que a variavel dependente desta regressao € ja uma estimativa, os devios-padrao que resultam da mesma n&o séo validos, uma vez que nao
tém em conta a variancia da referida estimativa.
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Quadro 3

CUSTO SOMBRA DOS CAPITAIS PROPRIOS

Custo sombra

Custo sombra dos capitais Taxa de juro Taxa de juro
Ano 'do_s capitais préprios_ (quintil de curto-prazo de Ion_go-prazo Réf:io_ capit_a\is Cu_sto in'_lplicito do
proprios (amostra superior de do mercado associada aos proprios/ativo financiamento
completa) dimenséao da monetario titulos do tesouro
amostra)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1992 18.26% 20.68% 16.72% 11.86% 7.56% 10.74%
1993 13.20% 17.02% 13.17% 10.33% 7.41% 8.94%
1994 8.94% 11.60% 11.23% 10.48% 6.97% 7.01%
1995 7.13% 9.52% 9.79% 11.47% 6.54% 7.09%
1996 3.93% 5.51% 7.27% 8.56% 6.29% 5.71%
1997 2.67% 4.09% 5.61% 6.36% 6.07% 4.65%
1998 3.04% 4.04% 4.23% 4.88% 6.39% 3.59%
1999 1.55% 2.96% 2.96% 4.78% 6.50% 2.65%
2000 2.87% 4.92% 4.39% 5.60% 6.04% 3.28%
2001 4.01% 4.94% 4.26% 5.16% 5.85% 3.46%
2002 3.46% 4.46% 3.32% 5.01% 6.13% 2.76%
2003 1.90% 3.56% 2.33% 4.18% 6.36% 2.28%
2004 1.51% 3.04% 2.11% 4.14% 6.33% 2.00%

Fontes: Banco de Portugal e célculos dos autores.
Nota: No célculo das médias sdo utilizados como pesos os valores para os empréstimos concedidos ajustados para operages de titularizagéo.

sociado a esta variavel ndo é possivel numa regressao que inclua efeitos fixos para cada banco. Por

este motivo sdo apresentadas regressdes estimadas assumindo efeitos fixos e efeitos aleatérios.

Os resultados destas estimagdes, apresentados no Quadro 4, sugerem que os bancos mais capita-
lizados tendem a deter um maior custo sombra dos capitais proprios. A rendibilidade surge também
com um efeito positivo, o que podera em parte refletir niveis de risco mais elevados. Por outro
lado, possivelmente associado a um menor risco apercebido pelos mercados na respetiva divida, os
bancos de capitais publicos tendem a apresentar um custo sombra dos capitais mais reduzido. As
sucursais de instituigdes financeiras com sede no estrangeiro representam em geral uma proporgao
reduzida dos ativos do grupo bancario a que pertencem, exercendo assim uma influéncia negligen-
ciavel sobre o rating de crédito do grupo e obtém frequentemente financiamento diretamente junto
da sua sede. Neste contexto, o facto de estes bancos apresentarem em média valores inferiores
para o custo sombra dos capitais proprios surge naturalmente. Por outro lado, os bancos de maior
dimensao, que tendem a ser caracterizados por uma maior transparéncia, e cujo capital tem maior
probabilidade de ser cotado nos mercados acionistas, tendem a ter um custo sombra dos capitais

préprios mais elevado.
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Quadro 4
DETERMINANTES DO CUSTO SOMBRA DOS CAPITAIS PROPRIOS
Modelo de Modelo de
efeitos aleatorios efeitos fixos
(1) ()
(Capitais Proprios/Ativo), , 0.84 0.71
0.14 0.14
ROE,, 0.14 0.13
0.03 0.03
Variavel binaria que identifica bancos de capitais publicos -0.05 -0.04
0.02 0.02
Variavel binaria que identifica sucursais de instituicdes de crédito com sede no estrangeiro -0.08
0.04
Variavel binaria que identifica os bancos do quintil superior de dimenséo da amostra 0.02 0.04
0.01 0.02
Teste de Hausman (p-value) 0.995

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os desvios-padrdo s&o apresentados em italico. A estimagao inclui efeitos fixos para o tempo e uma constante.

3.3. Eficiéncia de escala

Ainvestigacao da existéncia de economias de escala tem sido alvo de extensa discussao na literatu-
ra. Apesar de haver argumentos tedricos que apoiam a sua existéncia e de esta ser frequentemente
alegada pela gestdo dos bancos como uma motivagdo para a participagdo em fusdes e aquisigoes,
séo frequentes os estudos empiricos que ndo verificam a sua presenga nos dados. A identificagdo
das economias de escala tem associadas implicagdes relevantes, uma vez que permite inferir sobre

a desejabilidade de uma determinada estrutura de mercado de um ponto de vista tecnologico.

Esta seccdo dedica-se a avaliagdo da presenca de economias de escala desde a liberalizagdo do
sistema bancario portugués. Uma medida de economias de escala é tipicamente obtida de acordo

com a seguinte expressao:

SEy =Y 5 ©)

Uma elasticidade do custo total em relagdo ao valor dos empréstimos inferior (superior) a um indica
a presencga de economias (deseconomias) de escala. Tal como ilustrado no Quadro 5, foram identi-
ficadas deseconomias de escala (de acordo com a definigdo acima) para o inicio da década de 90
de forma que, tudo o resto constante, um aumento na dimens&o de um banco levaria a um aumento
mais do que proporcional dos custos. Durante o periodo mais recente, a estimativa obtida para o
parametro de escala foi ligeiramente inferior a um, embora néo estatisticamente diferente deste
valor, indicando a presenca de rendimentos a escala virtualmente constantes. Ha, contudo, que ter
em conta que a elasticidade calculada de acordo com a Equagéo (9) constitui uma medida de eco-
nomias de escala de curto prazo, no sentido em que n&o se permitem varia¢des no nivel dos capitais
préprios dos bancos. Adicionalmente, uma vez que a definigdo dos custos utilizada néo inclui o custo
dos capitais proprios, a medida de economias de escala acima apresentada constitui na pratica uma

medida em termos de fluxos de caixa. Assim, esta devera sobrestimar o verdadeiro parametro de
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Quadro 5
Ano Economias de escala p-value (HO: SE=1) Economias de escala  p-value (HO: ESE=1)
em termos de fluxos de em termos econémicos
caixa (SE) (ESE)
1992 1.0919 0.00 0.9698 0.01
1993 1.0747 0.00 0.9678 0.01
1994 1.0505 0.02 0.9664 0.00
1995 1.0349 0.08 0.9687 0.01
1996 1.0156 0.41 0.9665 0.00
1997 0.9995 0.98 0.9628 0.00
1998 1.0010 0.96 0.9533 0.00
1999 0.9882 0.57 0.9457 0.00
2000 0.9906 0.66 0.9431 0.00
2001 0.9933 0.79 0.9409 0.00
2002 0.9909 0.71 0.9363 0.00
2003 0.9770 0.35 0.9347 0.00
2004 0.9658 0.20 0.9297 0.00
1992-2004 0.9964 0.86 0.9447 0.00

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: No célculo das médias sao utilizados como pesos os valores para os empréstimos concedidos ajustados para operagdes de titularizagdo. SE denota
as economias de escala definidas de acordo com a Equagéo (9) e ESE refere-se a definigdo de economias de escala apresentada na Equacéo (14).

escala, uma vez que o facto do nivel de capital ser mantido fixo implica que qualquer aumento da
atividade tera de ser financiado inteiramente por divida sujeita ao pagamento de juros, pelo que sédo

assumidos aumentos para o custo da divida superiores ao que seria realista.

Em teoria seria possivel obter uma medida de economias de escala que permita que o nivel de ca-
pitais préprios se altere em funcéo de alteragdes na atividade, estimando uma funcgéao custo em que
os capitais sejam tratados de forma semelhante aos outros inputs. Contudo, tal como discutido acima,
esta opgdo € problematica uma vez que existem restricdes importantes a escolha da estrutura de
capital dos bancos. Adicionalmente, mesmo no periodo mais recente, apenas um numero reduzido
de bancos portugueses tém o seu capital cotado em bolsa, pelo que ndo ha uma forma ébvia de

obter uma estimativa para o preco dos capitais proprios.

Em alternativa, tal como destacado por Hughes, Mester e Moon (2001), citando uma proposta origi-
nal de Hughes (1999), é possivel calcular uma medida de economias de escala em termos econo-
micos, € ndo apenas em termos de fluxos de caixa, assumindo que o nivel de capitais préprios ob-
servado minimiza os custos para o custo sombra do capital, uma vez que neste caso se verifica a

seguinte expressao:

C<t’y“wk’we*):C(t’yr7wk7e)+w:€ (10)

Através da expresséo acima, € possivel calcular uma medida de economias de escala em termos

econdémicos como:

B 80<t,yr,wk,w:) v, (11)
ESEN = Z 8yr C(t7 Yy Wy, w: )

r

Uma vez que o nivel de capital ¢ minimiza o custo econémico, o custo marginal restrito & igual ao

custo marginal de longo prazo:
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BC(t,yT,wk,wz) B 8C(t,y,.,wk,e)

12
o o (12)

r T

Com base neste resultado e na definicdo do custo sombra do capital apresentada na Equacao (8), a

Equacédo (11) pode ser escrita da seguinte forma:

OC(t,yr,wk,e) Y,
T y7‘ C(t R,
ayrawkae) Je €
ou
Z dinC,,
" 0Y,,,
ESE., = —— 04
ot dnC,, (14)
dlne

O Quadro 5 apresenta uma série temporal das estimativas para as economias de escala obtida
através da agregacédo das estimativas individuais resultantes da avaliagdo da Equagédo (14). Apesar
de esta medida apresentar o mesmo perfil descendente da medida restrita calculada de acordo com
a Equacéo (9), o seu valor para cada ano € consideravelmente inferior. Assim, e tendo em conta que
o nivel de capitais proprios dos bancos pode variar de acordo com a atividade, sdo identificadas
economias de escala estatisticamente significativas para a totalidade do periodo em andlise, suge-
rindo que o processo de concentragdo observado no sistema bancario portugués tera sido, pelo

menos em parte, motivado pela oportunidade de aumentar a eficiéncia na produgéo.

Os valores obtidos para as economias de escala sdo mais expressivos no final da amostra do que
no inicio dos anos 90. Este resultado devera estar ligado as alterages na tecnologia dos bancos ca-
talisadas pelo progresso tecnolégico. De facto, a maior automatizagdo dos servigos devera ter per-
mitido uma diminuigao nos custos variaveis dos bancos, em contrapartida de um investimento inicial
significativo em tecnologia relacionada, a titulo de exemplo, com a armazenagem e processamento
de informag&o e com canais de comunicagdo. Por sua vez, estes desenvolvimentos tecnolégicos
permitiram estabelecer uma densa rede de caixas automaticas e de outros pontos distribuicéo re-
mota de servigos, tais como as paginas dos bancos na internet, com as correspondentes poupangas
associadas a diminuigdo da necessidade de mao-de-obra e de balcdes. Outro fator que devera ter
contribuido para um aumento das economias de escala no periodo mais recente prende-se com a
crescente internacionalizacdo da atividade bancaria motivada pelo progresso tecnolégico, pela ino-
vagao financeira e pelo aumento da integragdo econoémica entre os paises membros da Unido Euro-
peia. De facto, a expansao do mercado relevante para a atividade bancaria para além das fronteiras
nacionais abriu novas oportunidades de crescimento ao mesmo tempo que, em certa medida, expds
0s bancos a concorréncia internacional por parte de instituicdes néo residentes. Adicionalmente,
mesmo os bancos de maior dimens&o dentro do sistema financeiro portugués tém uma dimenséao

relativamente reduzida quando comparados com as maiores instituicdes estrangeiras.
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3.4. Eficiéncia-custo

No Quadro 6 sdo apresentadas as estimativas obtidas para a eficiéncia-custo dos bancos Portugue-
ses entre 1992 e 2004. Tal como acima referido, os resultados foram obtidos com base numa espe-
cificagdo que nao inclui explicitamente variaveis como determinantes da ineficiéncia. Adicionalmente,
a estimativa obtida para 77 — 0 pardmetro que mede a variagao na eficiéncia ao longo do tempo — ndo
se mostrou estatisticamente significativa, pelo que este parametro foi eliminado da estimagao, subs-
tituindo-se o seu valor por zero. Assim, ndo existe evidéncia de alteragbes ao longo do periodo em
analise na distancia a que os bancos se situam da fronteira que representa as melhores praticas no

setor'?.

A estimativa agregada para a ineficiéncia-X & proxima de 91%, sugerindo que os bancos portugue-
ses poderiam, em teoria, ter para a mesma atividade incorrido apenas 91% dos custos observados.
Importa, contudo, referir que esta estimativa apresenta alguma heterogeneidade, sendo que os va-

lores obtidos variam entre um minimo de 84% e um maximo de 99%.

Quadro 6
Ano Eficiéncia-X
1992 90.89%
1993 91.11%
1994 91.14%
1995 91.08%
1996 91.02%
1997 91.03%
1998 90.50%
1999 90.53%
2000 90.63%
2001 90.66%
2002 90.67%
2003 90.71%
2004 90.82%
1992-2004 90.76%

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: No calculo das médias séo utilizados como pesos os valores para
o0s empréstimos concedidos ajustados para operagdes de titularizagao.

3.5. Progresso tecnolégico

A fungdo custo estimada inclui uma tendéncia especificada como termo translog, que permite o
calculo de progresso tecnologico neutro segundo a definicdo de Hicks e ndo neutro. Uma medida

do progresso tecnoldgico, i.e. de deslocamentos da fronteira de custo motivados pela adogéo de
lnC 44
ot

técnicas de produgéo mais eficientes, & obtida através do calculo de

(12) O facto do valor agregado da estimativa para a eficiéncia-custo apresentado no Quadro 6 ndo ser constante, apesar da estimativa para a eficiéncia de
cada banco néo variar ao longo do tempo (tal como se infere pela insignificancia estatistica do parametro 7)), deve-se a um efeito de composicao. De
facto, devido a alteragdes na quota de mercado dos bancos, os pesos utilizados na agregagao (o valor dos empréstimos concedidos) ndo séo constantes
e, devido a ocorréncia de fusdes/aquisi¢bes e & emergéncia de bancos novos, a estimagéo tem por base um painel de dados néo equilibrado.

(13) Note-se que esta medida devera subestimar o verdadeiro progresso tecnoldgico caso se verifiquem aumentos na qualidade/variedade dos produtos
oferecidos ao longo do tempo.
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Tal como ilustrado no Quadro 7, o progresso tecnologico foi muito reduzido durante a primeira meta-
de da década de 90, ndo sendo possivel rejeitar estatisticamente a hipétese de o seu valor ser nulo.
Mais recentemente, a medida que os bancos se foram ajustando ao processo de liberalizagéo e se
desenvolveram os processos de consolidagéo e inovagéo financeira, verificou-se uma intensificagéo
do progresso tecnoldgico. Estes desenvolvimentos devem ser enquadrados no contexto da integra-
¢ao financeira a um nivel global, que catalisou a adogao célere de tecnologias mais eficientes. A es-
timativa obtida para o progresso tecnolégico em 2004 devera ser interpretada como indicando que,
nesse ano, os bancos portugueses que operaram de acordo com as melhores praticas da industria

poderiam obter o mesmo nivel de atividade registado no ano anterior com custos 3.2% mais baixos.

Quadro 7
Ano Progr_esso ) p-value
tecnologico (eti) (HO: eti=0)
(1) (2)
1992 0.19% 0.62
1993 -0.08% 0.42
1994 -0.33% 0.22
1995 -0.67% 0.11
1996 -0.96% 0.02
1997 -1.29% 0.00
1998 -1.44% 0.01
1999 -1.76% 0.03
2000 -2.23% 0.00
2001 -2.54% 0.00
2002 -2.78% 0.00
2003 -3.04% 0.00
2004 -3.19% 0.01

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: No calculo das médias sdo utilizados como pesos os valores para
os empréstimos concedidos ajustados para operagdes de titularizagéo.

3.6. Crescimento da produtividade total de fatores

Nesta secgdo recorre-se aos parametros da funcédo custo estimada para calcular uma medida de
variagdo da produtividade total dos fatores (TFPC) que pode ser decomposta no efeito de variagdes
na eficiéncia-custo (EC) do progresso tecnologico (TP), e da evolugdo dos retornos a escala
(RTS) (para mais detalhes, ver Bauer (1990)):

TFPC = EC + TC + RTS (14)

ou

TFP, CE, | 1 0C, 9inC,,
n ~—|=In |+ == = — d
PR, ) \CE, ) 2| dt (15)
| |- ESE,, 1-ESE, ) (v,
"’_Z Erit — € — |In| ==
224 ESEi,t v ESE, Yr i1

Em que £, representa a elasticidade do custo em relagdo ao output T e cada um dos termos da
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decomposi¢do tem uma interpretagdo relevante. De facto, de acordo com a expressdo apresen-
tada acima, as variagdes da produtividade total dos fatores dos bancos podem ser determinadas
pela aproximacgéao a fronteira de custo (variagdes na eficiéncia-custo), por deslocamentos da propria
fronteira ao longo do tempo (progresso tecnologico) e por movimentos ao longo da fungdo custo
(variagbes nas economias de escala). Este ultimo efeito representa o impacto nos custos motivado
diretamente por varia¢des na atividade depois de permitir o ajustamento dos inputs e é positivo caso

um banco com economias (deseconomias) de escala aumente (diminua) a sua atividade.

Note-se que a Equacgao (15) esta especificada de forma semelhante a proposta em Bauer (1990),
com as alteragdes necessarias para a adaptar a uma funcéo custo que inclui o nivel dos capitais
préprios. Assim, recorre-se ao conceito de economias de escala em termos econémicos € néo a

medida classica de economias de escala apresentada na Equagéo (9).

Os resultados relativos a evolugdo da produtividade total dos fatores no setor bancario portugués
durante o periodo em analise sdo apresentados no Quadro 8 e no Grafico 5. Um resultado a sa-
lientar prende-se com o facto do crescimento da produtividade total de fatores ter sido determinado
essencialmente pelo progresso tecnolégico, que se intensificou ao longo do periodo da amostra. O
efeito das economias de escala apresentou também um contributo positivo para o crescimento da
produtividade, especialmente durante o periodo mais recente, uma vez que se verificou um aumento

da atividade por parte de bancos cuja tecnologia exibia economias de escala'.

Quadro 8
Evolugao da Evolucao da Progresso Evolugéo da
Ano Eficiéncia de Escala Eficiéncia Técnica Tecnolégico Produtl\éldade Total de
atores
(1) (2 ()} 4)
1993 0.39% 0.00% -0.05% 0.34%
1994 0.36% 0.00% 0.21% 0.57%
1995 0.28% 0.00% 0.50% 0.78%
1996 0.17% 0.00% 0.82% 0.99%
1997 0.28% 0.00% 1.12% 1.41%
1998 1.00% -0.01% 1.37% 2.37%
1999 0.73% 0.00% 1.60% 2.33%
2000 2.83% 0.00% 2.00% 4.83%
2001 1.33% 0.00% 2.38% 3.71%
2002 0.18% 0.00% 2.66% 2.83%
2003 0.44% 0.00% 2.91% 3.35%
2004 1.11% 0.00% 3.12% 4.23%

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: No calculo das médias sdo utilizados como pesos os valores para os empréstimos concedidos ajustados para operagdes de titularizagao.

Durante o periodo em andlise ndo se verificaram alteragdes significativas na eficiéncia-custo dos
bancos portugueses. Conjugando os trés efeitos, conclui-se que o aumento da produtividade foi re-
duzido durante o inicio da década de 90, mas intensificou-se consideravelmente ao longo do tempo,

atingindo um valor de 4% em 2004.

(14) Este efeito foi particularmente marcado em 2000, ano em que se verificou um forte movimento de consolidagao no setor.
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Grafico 5
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Fonte: Célculos dos autores.

4. CONCLUSOES

Neste artigo é desenvolvida uma analise da tecnologia de produgédo dos bancos portugueses ao
longo do periodo compreendido entre 1992 e 2004, através da estimagao de uma fronteira de custo
translog. No modelo considerado, os bancos s&o empresas que produzem empréstimos e outros
ativos que rendem juros, escolhendo a combinagéo dos niveis de mao-de-obra, capital fisico e divida

que minimiza os custos, sujeito a deten¢do de um dado nivel de capitais proprios.

Foram testadas algumas especifica¢des alternativas para a distribuigao da ineficiéncia estimada. Os
resultados obtidos indicam que os bancos com risco de crédito mais elevado e com maiores reser-
vas de liquidez tendem a ter niveis de ineficiéncia mais elevados, possivelmente refletindo o facto de
estas variaveis funcionarem como indicadores da qualidade/sofisticagdo da gestéo. Por outro lado,
os bancos relativamente maiores e com menor alavancagem tendem a ser mais eficientes, o que po-
dera indicar, respetivamente, que os bancos de maior dimenséo tém a capacidade de atrair equipas
de gestdo mais competentes e que uma capitalizagdo mais robusta € uma forma eficaz de reduzir os
problemas de agéncia. A analise mais detalhada cujos resultados sdo brevemente sintetizados em
seguida foi desenvolvida com base nos resultados da estimag&o de um modelo mais simples no qual

ndo foram incluidas quaisquer variaveis como determinantes da ineficiéncia.

As estimativas obtidas para os custos marginais dos bancos portugueses na produgédo de emprés-
timos e de outros ativos que rendem juros seguem em grande medida o comportamento das taxas
de juro nominais ao longo do periodo em analise. Ainda assim, ter-se-a verificado um contributo ndo
negligenciavel para o comportamento do custo marginal total da redugéo do custo marginal n&o as-
sociado aos recursos financeiros. Em 2004, o ultimo ano incluido neste exercicio, a estimativa para
esta medida cifrou-se em 1.2% na produg&o de empréstimos (o valor correspondente para os outros

ativos que rendem juros é de 1.3%).
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A estrutura de capital dos bancos foi considerada na analise através da inclusdo do nivel dos capitais
proprios como um input fixo na fungéo custo. Este procedimento permite o céalculo de estimativas
para o custo sombra dos capitais proprios dos bancos, que devera ser interpretado como um limite
inferior & verdadeira disponibilidade dos bancos a pagar pelo capital. De facto, os valores encon-
trados para o custo sombra dos capitais préprios dos bancos sdo inferiores aqueles que seriam
compativeis com os valores geralmente considerados como razoaveis para o prémio de risco. Adi-
cionalmente, esta estimativa segue de forma bastante préxima os desenvolvimentos nas taxas de

juro de mercado.

Em média, os bancos portugueses operaram com um nivel de ineficiéncia préximo de 9%, suge-
rindo que poderiam em teoria, mantendo o seu nivel de atividade, incorrer apenas 91% dos custos
observados. Verificou-se também ao longo periodo em analise uma aceleragdo do progresso tec-
noldgico que se situou em 2.2% na média (ponderada) da amostra e em 3.2% em 2004. Tendo em
conta a estrutura de capital dos bancos, foram identificadas economias de escala significativas,
essencialmente no periodo mais recente. Adicionalmente, os resultados apontam para a existéncia

de economias de gama na produg&o conjunta de empréstimos e de outros ativos que rendem juros.

No contexto da liberalizag&o e privatizagédo do sistema bancario e de crescente inovagéo financeira,
a fronteira de custos que representa as melhores praticas deslocou-se no sentido descendente ao
longo do tempo. A distancia entre os custos observados dos bancos e a fronteira, por outro lado,
nao tera sofrido alteragdes significativas. O crescimento da atividade de bancos com rendimentos
crescentes a escala implica um movimento ao longo da fungao custo que contribuiu também para o

aumento da produtividade.

Conjugando estes resultados, foram obtidas estimativas para a produtividade total dos fatores na
ordem de 2.8% ao ano em média, o que em termos acumulados resulta num aumento de produtivi-
dade de 31.4% entre 1992 e 2004. O aumento da produtividade foi mais marcado no periodo mais

recente, atingindo um valor de 4.2% em 2004.
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A ANALISE DE DjVIDA CONTINGENTE APLICADA AO
SISTEMA BANCARIO*

Anténio Antunes™*

Nuno Silva**

1. INTRODUCAO

Na sequéncia da atual crise financeira, os agentes econdmicos, bem como os seus reguladores,
tém vindo a ser alertados para a necessidade de modelos capazes de quantificar o risco assumido
pelos agentes economicos individualmente e em conjunto. Neste contexto, um dos riscos que mais
interessa analisar € o risco de crédito. Este artigo pretende apresentar um dos modelos que mais se
tem destacado na avaliagao deste tipo de risco: o modelo de divida contingente (uma tradugao livre
e ndo inteiramente fiel da expressao inglesa contingent claim analysis). Esta abordagem, embora
recente em termos de aplicagdo a empresas ou setores da economia, assenta numa literatura abun-
dante que se iniciou nos anos 70 (Merton, 1974, Black e Scholes, 1973, Vasicek, 1977) e foi sendo
ampliada desde essa altura. Recentemente, as ideias desses artigos seminais tém sido aplicadas a
apreciagao do risco de empresas ou setores econémicos. Gray e Malone (2008), por exemplo, apre-

sentam um quadro bastante completo das aplicagdes mais recentes desta abordagem.

Apos apresentar o modelo, é feita a aplicagcdo da metodologia a um conjunto de trés bancos portu-
gueses cotados em bolsa. Este exercicio mostra que a analise de divida contingente permite sinteti-
zar a percegao dos mercados relativamente ao estado de solvabilidade das instituicdes financeiras,
na medida em que fornece medidas que permitem a comparagdo das mesmas quer ao longo do
tempo quer de forma cruzada. Os resultados revelam que, apesar de terem sido afetados pela crise
financeira internacional, os trés bancos em analise resistiram adequadamente a instabilidade dos
mercados. Em Fevereiro de 2009, a probabilidade de incumprimento do sistema nao ultrapassou 2
por cento. A refletir estes numeros, a perda esperada ex-ante mostrou-se também muito baixa, nao
ultrapassando 20 milhdes de euros. Apesar disto, a distancia ao incumprimento desceu cerca de 80
por cento relativamente ao valor atingido em Maio de 2007. Ao nivel do balancgo, a forte quebra do
valor dos bancos em bolsa foi colmatada por um aumento da divida nominal o que conduziu a uma
relativa estabilizacdo do valor do ativo ajustado do risco entre Junho de 2007 e Maio de 2009 por
volta de 155 mil milhées de euros. Como consequéncia, o racio entre a divida e o ativo ajustados
do risco subiu de 81 por cento em Maio de 2007 para cerca de 96 por cento em Fevereiro de 2009.
A segunda metade de 2009 foi marcada por uma melhoria dos indicadores e por um aumento do

valor dos ativos em face da valorizagdo dos bancos em bolsa. No entanto, estas melhorias foram

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosiste-
ma. Eventuais erros e omissées sao da exclusiva responsabilidade dos autores.

*k

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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parcialmente revertidas na sequéncia do recente clima de desconfianga em relagéo a capacidade de

alguns paises resolverem os seus problemas orgamentais.
O estudo termina com algumas sugestdes de linhas para investigacao futura.

O estudo tem cinco secgdes. A Secgdo 2 apresenta o modelo de divida contingente de Merton. A
Seccao 3 apresenta os resultados relativos a aplicagdo do modelo de Merton ao sistema bancario
portugués. A Secgado 4 discute as limitacdes do modelo aplicado e propde linhas de investigagado
futura. A Seccéo 5 conclui. O leitor menos interessado nas questdes formais pode saltar as secgdes
2.2,23e24.

2. BREVE DESCRIGAO DA ANALISE DE DiVIDA CONTINGENTE

2.1. Uma ideia simples

A ideia central da analise de divida contingente € utilizar o modelo de Merton (1974) para avaliar a
solvabilidade de um emissor de divida, que designaremos por “empresa”, mas que podera ser um
banco ou um setor econémico. Trata-se de um modelo conceptualmente muito simples. Considere-
se uma empresa que emite divida num determinado momento com uma determinada maturidade. A
questdo que se coloca é se, no momento da maturidade da divida, a empresa tem ativos suficientes

para honrar esse compromisso.

Em termos simples, a empresa honrara o compromisso se o valor dos seus ativos suplantar, na
maturidade, o valor da divida a pagar; se isso ndo acontecer, a empresa declarar-se-a insolvente,
sendo os ativos liquidados a favor dos credores. A diferenca entre a divida e os ativos sera entdo o

montante da perda que os credores terdo de suportar.

O processo de decisédo de efetuar ou ndo o re-embolso da divida na maturidade é muito parecido
com o processo de exercer uma opg¢ao de compra sobre um ativo. Recordemos que uma opgao de
compra (call option) confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigagdo, de comprar um titulo
(underlying, ou ativo subjacente) a um preco previamente definido (strike price, ou prego de exerci-
cio) na maturidade da opgao’. Naturalmente, o detentor da opgdo comprara o ativo subjacente se
0 seu prego de mercado, nessa altura, for superior ao prego previamente acordado; caso contrario,
a opcao de compra ndo é exercida. Para percebermos a relagéo entre as decisées de re-embolsar
divida e de exercer uma opgdo de compra, notemos que, neste modelo simples e sem fricgbes, o
valor de mercado do capital proprio da empresa (ou equity) € igual a diferenga entre os seus ativos
e o valor corrente da divida. Na data da maturidade, a empresa re-embolsara a divida se o valor dos
seus ativos for superior a divida a pagar, e declarar-se-a insolvente no caso contrario. Desta forma, o
valor de mercado do capital proprio em cada momento sera igual ao valor de uma opg¢éao de compra

com prego de exercicio igual ao valor da divida, sendo o subjacente o valor dos ativos da empresa.

(1) Estamos a admitir que se trata de opgdes “europeias’, em que a opgao s6 pode ser exercida na maturidade, ao contrario das opcdes “americanas”, em
que a opgdo pode ser exercida em qualquer momento. Na nossa aplicagdo, isto significa que a faléncia da empresa, a ocorrer, s6 se declara no momento
de re-embolsar a divida, e ndo antes. Embora existam resultados mostrando que, na auséncia de dividendos, uma opgéo americana de compra sé deve
ser exercida na maturidade, em outros casos isso ndo acontece e a valorizagao de opgdes europeias e americanas pode ser diferente. A relevancia desta
hipétese simplificadora esta aberta a discusséo mas sera muito atenuada se a duragéo de cada periodo de tempo for suficientemente pequena.
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Na breve discussdo anterior omitiu-se propositadamente um facto relevante. Dado que o pagamento
da divida é contingente ao valor dos ativos da empresa, ndo é certo que ela venha a ser re-embolsa-
da. Pde-se entéo o problema de como calcular o valor corrente da divida, visto que ndo basta aplicar
o fator de desconto decorrente da taxa de juro sem risco. Por outras palavras, o valor da divida é
arriscado, ou seja, devera ser inferior ao valor da mesma divida se houvesse a certeza de que ela
iria ser re-embolsada. Como calcular esta diferengca? Novamente podemos usar a nogao de opgao,
mas desta vez de venda (put option). Uma opgdo de venda confere ao seu detentor o direito, mas
ndo a obrigagdo, de vender o ativo subjacente a um prego previamente definido na maturidade da
opgéo. Ora, o valor corrente da divida sem risco devera ser igual ao valor corrente da mesma divida
(ou seja, assumindo que tem o risco de ndo ser re-embolsada) mais o valor de uma opgéo de venda
em que o ativo subjacente é o ativo da empresa, e o preco de exercicio € o montante nominal da
divida na maturidade. Ou seja, um investidor devera estar indiferente entre tomar um montante de
divida sem risco, ou tomar o mesmo montante com risco mas garantindo que, em caso de n&o re-
embolso, ele pode reaver a diferenga entre aquilo que recebe (o valor do ativo da empresa) e aquilo
que deveria receber (o re-embolso da divida). Tal € conseguido através da opgao de venda, que sera
executada se o prego de exercicio (o valor da divida) for superior ao ativo subjacente (o total dos

ativos da empresa).

Em termos praticos, conhecido o valor corrente da empresa, a volatilidade da rendibilidade da em-
presa em bolsa, o valor da divida e a taxa de juro sem risco, a analise de divida contingente permite
calcular uma série de medidas de risco, de onde se destacam a distancia ao incumprimento, a pro-

babilidade de incumprimento e a perda esperada.

2.2. Formalizagao do problema

O leitor menos interessado nos aspetos formais do modelo pode passar diretamente para a Secgéo
3. Designemos por A o valor de mercado dos ativos de uma empresa. Tal como referido em 2.1, para
além dos ativos, o balan¢o de uma empresa é constituido pela sua divida contingente (ou risky debt)
e pelo seu valor de mercado (ou equity). Estes serdo designados por B e F, respetivamente. Deste
modo, na auséncia de fricgdes financeiras e assumindo liquidez na maturidade de todos os ativos

da empresa, verifica-se a identidade
A=E+B (1)

ou seja, o valor do capital proprio da empresa € igual a diferenga entre os seus ativos e o valor da

sua divida com risco (ou contingente).

Suponha-se agora que A segue um processo estocastico de difusdo em torno de uma tendéncia
deterministica equivalente a taxa de retorno sem risco. O Grafico 1 ilustra alguns exemplos de pro-
cessos de difusdo semelhantes a A e que sdo vulgarmente conhecidos como movimentos Brownia-
nos geométricos. Assuma-se também que em t=0 a empresa emite obrigagbes de cupdo zero de
valor nominal B, correspondente a totalidade da sua divida. Conforme & mostrado no Grafico 2, uma

empresa € considerada insolvente se, na maturidade, o valor dos seus ativos, A, for inferior a B,.
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Grafico 1

EXEMPLOS DE TRAJETORIAS DO PROCESSO ESTOCASTICO A COM TENDENCIA #; = 0.05 PARA DOIS

VALORES DA VOLATILIDADE ANUAL gz. O VALOR INICIAL DO ATIVO E EXP(1) EM AMBOS OS CASOS.
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Fonte: Célculos dos autores.

Assim, seguindo a teoria de apregamento de op¢des ja enunciada, o valor corrente da empresa, FE,
¢é igual ao de uma opcgéo europeia sobre o ativo subjacente A, com maturidade em (=T e prego de

exercicio igual a divida a liquidar nesse momento, ou seja, B,.

Aplicando o Lema de 1t6?, impondo condi¢des de ndo arbitragem e de fronteira correspondentes a
uma opgao de compra, e definindo t=T-1, obtém-se a seguinte equacéo para o valor de F,

)
E = A®(d,)- B.e "®(d,)

Grafico 2

DISTRIBUICAO DO VALOR DO ATIVO A EM
RELACAO A BARREIRA DE INCUMPRIMENTO

A
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>
>
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Fonte: Célculos dos autores.

(2) Ver Hull (2009).
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em que

@)
lni—i—(r—l—l)r
LBy 2
R
lni—i—(r—l)T
B, 2
d, = L

? o T (4)

Nas equagbes anteriores, ¢, é a volatilidade do retorno do ativo, r € a taxa de juro de um ativo sem
risco, que supusemos constante, t é o intervalo de tempo até a maturidade e @ é a fun¢do cumula-
tiva normal estandardizada. A equagéo (2) tem uma interpretacéo simples. O primeiro termo avalia
o valor dos ativos ponderado por um valor relacionado com a probabilidade de a opgdo de compra
ser exercida; o segundo termo desconta o montante de divida a re-embolsar, ponderado por um
montante menor do que o anterior (devido ao sinal negativo no argumento de @) por haver limitagéo

superior nos prejuizos.

A férmula anterior corresponde a uma situacéo ideal, sem custos de transagéo ou outras fricgdes,
com divisibilidade total dos ativos, sem distribuicdo de dividendos, sem oportunidades de arbitragem
totalmente seguras, com transagdo continua, com taxa de juro sem risco fixa e com o incumprimento

a so6 poder ocorrer na maturidade.

Conforme é mencionado por Merton (1974), estas expressdes também podem ser obtidas através
da teoria de precos de opgbes de Black e Scholes (1973) usando uma relagdo conhecida como pari-
dade entre opgao de compra e venda (put-call parity). Trata-se de um argumento de ndo-arbitragem
que mostra que qualquer investidor deve estar indiferente entre deter um ativo A até T ou, alternati-
vamente, deter um portfélio com (i) um ativo sem risco com valor igual a K em T; (ii) uma opg&o de
compra sobre A com maturidade em T e prego de exercicio K; (iii) uma posigdo curta de uma opgéo

de venda sobre A com maturidade em T e prego de exercicio K°.

Traduzindo esta paridade para o nosso caso (em que K € B,), obtemos a equagéo

A=¢"B ~P+E (®)

que nos permite calcular o valor da opgéo de venda. O valor P é uma medida de muito interesse na
analise de risco, na medida em que é geralmente interpretado como um prémio de risco pago pelo
facto da divida ser contingente. Note-se que se, tal como definimos, a divida contingente (B) for igual
a divida sem risco (e""B,) menos o prémio de risco (cujo valor é igual ao da opg&o de venda, ou

seja, P), entdo a equacao (5) € equivalente a equagéo (1).

(3) Para ver que o portfolio replica exatamente a detengéo do ativo até T, note-se que o investidor obtém sem risco K no momento 7. Além disso, no caso
em que 4, > K, obtém ainda diferenga 4, — K por exercer a opgao de compra, sendo que a opgao de venda ndo é exercida; ou seja, no total obtém
de K+4,-K =4 unidades de conta. No caso em que 4, < K, ndo exerce a opgdo de compra e a sua contraparte exerce a opgao de venda, pelo que
tem de pagar K e receber a ag&o no valor de A ; fica portanto com k - K + 4, = 4, unidades de conta.
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2.3. Estimagao do modelo

Tal como apresentada, a equagéo (2) apresenta duas incéognitas, A e ¢,. De forma a obter o valor
destas variaveis é necessario impor uma segunda condigdo. Uma possibilidade é dizer que o valor
do capital proprio da empresa, FE, também segue um movimento Browniano geométrico mas com

parametros diferentes dos de A.

Aplicando o Lema de It6 e igualando os termos correspondentes a volatilidade vem que

Eo, = Ao ®(d,) (6)

onde o, € a volatilidade do retorno da empresa.

Resolvendo o sistema composto pelas equagdes (2) e (6) para cada momento é possivel obter uma
série temporal para A e ¢,. Substituindo A e E'na equagé&o (1), pode-se entdo recuperar B e calcular

as medidas de risco a frente indicadas.

A abordagem anterior permite oscilagdes na volatilidade do ativo, ¢ ,, indicando que o risco de nego-
cio ndo é sempre o mesmo. No entanto, se quisermos ser fiéis aos fundamentos teéricos do modelo
que temos utilizado, devemos calcular as mesmas medidas assumindo que ¢, € constante. A melhor

forma de o fazer é resolvendo o seguinte problema:

min °[40(d, )~ Bye "3 (d,) ~ B| + 3[40, 8(d) - Fo,| )

{A,OA}

Note-se que a minimizagéo ¢ feita para uma trajetéria de A e para um Unico valor de ¢,. No somato-
rio, ¢t designa cada observagéo do capital préprio, da stress barrier e da taxa de juro sem risco. Neste
trabalho iremos aplicar a ultima destas duas abordagens possiveis. A primeira seria muito apropriada

se existissem no mercado opgdes sobre os titulos dos bancos analisados, o que néo é o caso.

2.4. Medidas de risco

O modelo que acabamos de descrever permite obter uma série de medidas usadas na pratica da
analise de risco. Em primeiro lugar, o valor de d, apresentado em cima designa o nimero de desvios-
padrdo de In(A4,) que separam o valor dos ativos da empresa da linha de incumprimento. Por esse

motivo, é vulgarmente designado por distancia ao incumprimento (ou distance to distress).

Outra medida muito utilizada no contexto do modelo de Merton é a probabilidade de incumprimento

(ou probability of default), definida como

pd =1-9(d) ®)

Embora util, esta medida tem o inconveniente de ser bastante sensivel a curvatura da distribuicéo

normal.
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Por fim, outra grandeza de relevo € o valor esperado das perdas. No nosso modelo esse valor é
dado pela opgéo de venda implicita. O racional por detras deste facto é simples. Como se sabe, o
valor de uma opg¢éao de venda na maturidade € igual a Max {07 B, - ‘41} Este valor & zero se a empresa
n&o incorrer em incumprimento (ou seja, se 4, > B, ), e é o diferencial entre a divida e os ativos no
caso contrario. Dado isto, € natural que o valor corrente dessa opgao seja interpretado como o valor
esperado da perda, ou ainda o prémio de risco pela detengéo de divida contingente. Resolvendo (5)

em ordem a P e substituindo F por (2) vem que
P=DBe" " (1—&(d))— A1l —o(d ©)
Te 2 ( 1 )
Esta é a expresséo para o valor esperado das perdas ex-ante.

3. APLICAGAO AO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

Com o objetivo de aferir a percegéo dos participantes no mercado relativamente ao risco existente
no sistema financeiro portugués, este estudo utiliza o modelo de Merton para calcular os indicado-
res de risco referidos na Sub-secgéo 2.4 tendo em conta a informagédo de trés bancos portugueses
cotados: BCP, BES e BPI. Optamos por apresentar os resultados em termos dos agregados dos trés
bancos. Assim, agregaram-se os valores das barreiras de incumprimento e da capitalizagao bolsista

de cada um dos trés bancos e procedeu-se a estimagdo do modelo como se fosse um unico banco.

Aescolha destes bancos prendeu-se com dois pontos. Em primeiro lugar, trata-se dos unicos bancos
portugueses de dimenséo relevante cotados em bolsa“. Estes trés bancos integram o indice PSI-20,
o que garante facilidade no acesso aos dados e diminui os problemas inerentes ao estudo de agées
menos liquidas. Em segundo lugar, estes bancos representam em conjunto cerca de 44 por cento
do total de crédito bancario existente em Portugal. Os dados em analise tém periodicidade mensal e

correspondem ao periodo entre Janeiro de 2002 e Margo de 2010.

Antes de calcular os indicadores de risco aqui analisados, procedeu-se a parametrizagdo do modelo.
Para o calculo de o_ seguiram-se os seguintes passos. Calculou-se inicialmente o desvio-padréo
anualizado do retorno diario do capital, E, ao longo de cada més®. De seguida obteve-se 6. como
uma média movel com trés observacdes dos valores mensais da volatilidade. No que diz respeito
a barreira de incumprimento, esta foi definida como a soma da divida de curto prazo com 50 por
cento da divida de longo prazo de forma a facilitar a comparagéo com a restante literatura existente.
Também no que concerne ao horizonte temporal da analise, foi utilizado o standard da literatura, ou

seja, uma maturidade de 1 ano. Por fim, a taxa de juro de curto prazo utilizada é a Euribor a 3 meses.

Aplicando o modelo apresentado aos dados recolhidos obtiveram-se os valores dos ativos, da vola-

(4) Apesar de cotados em bolsa, o Banif e o Finibanco ndo foram alvo de analise por apresentarem um reduzido nivel de transagdes em bolsa (estao
presentes apenas no PSI-Geral) e por representarem uma parte pequena do total de crédito em Portugal. O Banco Santander e o Banco Popular ndo
foram analisados porque as agdes que estes bancos colocam a transagéo na bolsa de Lisboa remetem para o desempenho das respetivas casas-mae
em Espanha e n&o o das sucursais em Portugal.

(5) Note-se que o retorno correspondente aos dias em que se procedeu ao aumento de capital ou em que as agdes comegaram a ser negociadas sem direito
a dividendos foi eliminado, visto essas observagdes poderem induzir valores artificialmente elevados para a volatilidade.
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tilidade do retorno dos ativos, da divida contingente e das medidas de risco mencionadas na Secgéo
2.4. O Grafico 3 apresenta o valor de mercado, F, e a divida contingente, B, tal como estimada pelo
modelo, para o agregado dos trés bancos. A soma destas duas componentes é evidentemente o to-
tal dos ativos, A. Como era de esperar, o valor de B é muito superior ao de E, o que é exemplificativo
do mecanismo de alavancagem caracteristico dos bancos. N&o obstante esta caracteristica estrutu-
ral do setor, notou-se nos ultimos dois anos um aumento do diferencial entre estes dois agregados.
Este movimento é visivel, quer graficamente através do estreitamento da area correspondente ao
valor de E, quer por meio do valor de mercado do popular racio debt-to-equity, que por volta do final
de 2007 quebrou o seu intervalo habitual entre 5 e 10, atingindo um multiplo superior a 20 vezes
em Fevereiro de 2009. Também o racio entre B e A registou um aumento significativo passando de
cerca de 81 por cento em Maio de 2007 para 96 por cento em Fevereiro de 2009. Durante a segun-
da metade de 2009 verificou-se uma melhoria destes indicadores, terminando o ano com 14 e 93
por cento, respetivamente. Durante o primeiro trimestre de 2010, estes indicadores mantiveram-se

relativamente estaveis nos valores indicados.

O Grafico 4 apresenta as diversas componentes da divida nominal, aproximada pela barreira de
incumprimento (ou stress barrier) para o agregado dos trés bancos. O valor nominal da divida, B,, &
igual a soma da divida contingente (B), mais o desconto temporal ((1—6’”)3,1,), mais a perda espe-
rada (calculada pelo valor da opgéo de venda). A perda esperada € quase negligenciavel e por isso

dificil de observar graficamente.

O Grafico 5 apresenta a distancia ao incumprimento (medida em desvios padréo da volatilidade dos

ativos) para o agregado dos trés bancos. As barras verticais indicam a dispersdo dos resultados

Grafico 3 Grafico 4

ATIVO, VALOR DE MERCADO E DIVIDA DO BARREIRA DE INCUMPRIMENTO, PERDA
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Fonte: Célculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.
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obtidos para cada um dos bancos. A analise grafica sugere uma tendéncia comum aos trés bancos
em analise. Destacam-se trés ciclos distintos. Assim, o periodo entre 2002 e inicio de 2003 é mar-
cado por alguns escandalos contabilisticos internacionais (ex. Enron) que conduziram a queda das
cotagdes em bolsa e ao aumento da volatilidade. Segue-se uma fase de recuperagéo das cotagbes
entre 2003 e 2007 em virtude de um quadro de expectativas muito favoraveis em relagéo a atividade
econdémica global. No entanto, na sequéncia de uma forte deterioragdo no mercado de habitagdo
nos EUA, da-se uma inversdo no ciclo econémico a partir do segundo trimestre de 2007. Em face
da elevada exposic¢éo de varias instituigcbes internacionais a ativos relacionados com este mercado,
as perdas causadas tenderam a ser transmitidas rapidamente a nivel mundial gerando um clima de
incerteza que conduziu a desvalorizagdes muito fortes do valor das empresas em bolsa. A tendéncia
descendente ¢ invertida apenas no segundo trimestre de 2009, altura em que se assiste a uma par-
cial recuperacéo das cotagcdes em bolsa. Nao obstante esta recuperagao, a partir do final de 2009
gerou-se um quadro de duvida quanto a sustentabilidade das finangas publicas e a credibilidade
dos processos de consolidagdo orgamental em varios paises, incluindo Portugal. Assim, voltou a
assistir-se a uma desvalorizagao das agbes em bolsa, bem como a um aumento da volatilidade dos
mercados conduzindo a uma nova diminui¢do do indicador de distancia ao incumprimento que, no

entanto, permanece acima dos niveis atingidos em Fevereiro de 2009.

No Gréafico 5 é ainda de salientar que, apesar de seguirem a mesma tendéncia, cada um dos bancos
apresenta caracteristicas especificas visiveis na elevada extensao das barras verticais apresenta-

das. O periodo entre Setembro de 2008 e Abril de 2009 constitui a Unica excegdo a este padréo.

Tal como definida em 2.4, a evolug&o da probabilidade de incumprimento do agregado dos trés ban-

cos em analise (Grafico 6) & determinada exclusivamente pela evolugdo da medida anterior e pela

Grafico 5 Grafico 6
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.
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forma da fungéo cumulativa da distribuicdo normal. Dada a forma desta distribui¢éo, a probabilidade
de incumprimento permanece proxima de zero durante quase todo o periodo em analise. A excegéo
corresponde a Fevereiro de 2009, altura em que a probabilidade de incumprimento chegou a atingir

valores préximos de 2 por cento.

O valor esperado das perdas mostrou um comportamento muito semelhante ao da probabilidade de
incumprimento, dado que depende deste. O valor mais alto atingido ao longo do periodo em analise
€ de cerca de cerca de 20 milhdes de euros em Fevereiro de 2009, sendo que em periodos menos
turbulentos este valor € muito proximo de zero. Num contexto de garantias dadas pelo Estado (como
aconteceu recentemente em Portugal), este valor permite aferir a percegdo do mercado relativamen-

te ao possivel custo para o Estado de um seguro sobre estes trés bancos.

Por ultimo, comparou-se o comportamento da distancia ao incumprimento do agregado dos trés
bancos com a evolugdo dos principais indices bolsistas para o setor da banca, nomeadamente o
DJ EuroStoxx Banks e o PSI-Financials. O Grafico 7 mostra que em termos de taxa de variacéo, a
distancia ao incumprimento tende a reproduzir o comportamento do PS/-Financials que € em larga
medida determinado pela evolugdo em bolsa destes trés bancos. Os dois mostram um comporta-
mento muito semelhante ao do indice DJ Euro Stoxx Banks, o que mostra o carater internacional da
crise. Este facto vem sugerir que apesar destes indicadores terem uma natureza forward looking,
sobretudo em comparagdo com medidas baseadas no historial das entidades sob analise (por exem-
plo, percentagem de crédito em incumprimento ou racios financeiros baseados em demonstragdes
contabilisticas), sofrem das mesmas vantagens e desvantagens dos restantes indicadores que se

baseiam no mercado de capitais, ndo dispondo de informagédo adicional relativamente a estes.

Grafico 7

EVOLUGAO DA DISTANCIA AO INCUMPRIMENTO,
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4. INVESTIGAGAO FUTURA

Tal como outros métodos que tém o mesmo fim, 0 modelo de analise de divida contingente apre-
senta vantagens e desvantagens as quais se podem dividir em dois grupos. Em primeiro lugar, esta
metodologia sofre das limitagdes inerentes aos métodos de calculo de pregos. No caso do modelo
de Black-Scholes ignoram-se, por exemplo, aspetos como o risco de liquidez, os custos de transa-
¢ao, a natureza ndo continua da negociagdo em bolsa, a existéncia de dividendos, a possibilidade
da distribuicdo dos retornos seguir uma distribuicdo n&o normal ou o facto da op¢éo de venda poder
ser, na pratica, exercida antes da maturidade. Acresce que estas metodologias, ao basearem-se
unicamente nos valores de mercado, sao faliveis na medida em que estes ndo incorporem certos
elementos de risco sistémico. Da mesma forma, ao dependerem das alteragdes de curto prazo no
“sentimento de mercado” estes indicadores séo suscetiveis de conduzir a “falsos alarmes” quanto a
situacao financeira das instituicdes. Em segundo lugar, existe uma série de pressupostos do modelo
que s&o violados ou ignorados na pratica. Por exemplo, a volatilidade empirica (c,) pode ser calcu-
lada de varias formas diferentes. Também o célculo da barreira de incumprimento e o prazo exigivel

para pagamento da divida sdo determinados de forma ad-hoc.

Apesar das limitagdes apontadas o modelo de analise de divida contingente constitui um importante
contributo para a literatura na area de analise de risco. Neste sentido, este estudo aponta trés linhas
para desenvolvimento futuro nesta area. Em primeiro lugar, seria interessante alargar a analise a
mais bancos. Este estudo foca-se apenas em trés bancos, representando cerca de 44 por cento do
crédito concedido em Portugal. Assim, por ndo estarem cotados em bolsa, ficam de fora do estudo
bancos com importantes quotas de mercado. De forma a ter uma melhor imagem do sistema seria
importante dispor de proxys para esses bancos. Uma possibilidade é utilizar os spreads praticados
nos Credit Default Swaps para estimar o spread implicito ao modelo de Merton. A elevada correla-
¢ao existente entre as duas medidas leva a crer que se podem atingir bons resultados por esta via.
Uma vez estimado o valor do spread implicito, pode-se resolver o modelo de forma inversa, ou seja,

obtendo primeiro o valor da divida com risco e s6 depois o valor dos ativos do banco.

Igualmente interessante seria focar a analise no sistema e ndo nos bancos individualmente. Na
verdade, o modelo aplicado ndo tem em conta efeitos de transmissdo dentro do sistema financeiro,
entre o sistema financeiro e os restantes setores, e entre a economia nacional e o resto do mundo.
Neste sentido, seria relevante analisar os efeitos da crise atual quer no valor das garantias implicitas

dadas pelos Estados quer na transmiss&o da crise em Portugal.

Por ultimo, seria pertinente incorporar a metodologia de Merton num modelo VAR, tal como é feito
por Gray e Walsh (2008). No entanto, estes autores estimam equagbes apenas para os principais
bancos do Chile. Assim, as fungdes de resposta a impulso derivadas ndo tém em conta efeitos de
feedback entre os bancos e ndo sdo apropriadas para o estudo de crises sistémicas. Uma linha de
analise com algum potencial seria considerar apenas um modelo VAR para a economia nacional
onde em vez de incluirmos apenas o retorno dos ativos dos bancos considerar-se-ia o retorno dos

ativos da economia.
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5. CONCLUSAO

De forma genérica, o presente estudo pretendeu, por um lado, avaliar o potencial do modelo de ana-
lise de divida contingente na quantificagéo dos riscos existentes na economia e, por outro, aplicar
o0 modelo a economia portuguesa. Relativamente as potencialidades e limita¢des, este estudo con-
cluiu que, para além de ser facil de implementar, o modelo de analise de divida contingente é capaz
de distinguir e quantificar a perce¢éo dos mercados relativamente a solidez financeira das diferentes
instituicdes em anélise. Embora ndo tenha sido explorado na sua ética mais geral, o modelo parece
também ser especialmente util para analisar alteragdes no valor da divida das empresas, os meca-
nismos de transmissao de risco e as dindmicas criadas por garantias implicitas existentes que, por

serem fortemente néo lineares, se tornam dificeis de incorporar noutro tipo de modelos.

Entre os indicadores calculados, a distdncia ao incumprimento parece ser o mais interessante, uma
vez que permite comparabilidade entre instituicdes e paises, além de n&o depender de conside-
ragdes relativas a neutralidade face ao risco. No entanto, as capacidades de early warning deste
indicador, tal como de todos os outros obtidos através do modelo de andlise de divida contingente,
devem ser avaliadas com cuidado, na medida em que o seu carater forward looking é limitado pela
percegao de futuro dos participantes nos mercados. Deste modo, estes indicadores sao incapazes
de detetar uma “bolha” que ainda néo tenha rebentado; podem igualmente refletir perspetivas ne-
gativas existentes no mercado ndo assentes em fundamentos econémicos. Relativamente aos res-
tantes indicadores, a probabilidade de incumprimento mostrou ser muito dependente da curvatura
da distribuicdo normal. Por seu turno, a perda esperada é muito dependente da probabilidade de

incumprimento.

No que respeita a sua aplicagdo a economia portuguesa, no agregado, os trés bancos analisados
terminaram o primeiro trimestre de 2010 com ativos ajustados ao risco ligeiramente acima de 165
mil milhdes de euros, ou seja, 70 por cento acima do valor verificado em Janeiro de 2002. Ao nivel
do grau de alavancagem, a divida contingente situou-se nos 94 por cento do ativo, ou seja, cerca
de 156 mil milhdes. Como consequéncia, o multiplo entre o valor da divida contingente e o valor dos
bancos em bolsa ficou perto de 15. Mesmo assim, trata-se de valores abaixo dos atingidos em Fe-
vereiro de 2009, altura em que estes se encontravam em 96 por cento e 22, respetivamente. No que
diz respeito aos indicadores de risco, a distancia ao incumprimento do sistema mostrou uma grande
variabilidade atingindo um maximo acima de 10 desvios-padrédo em Maio de 2007 e um minimo de
2.1 em Fevereiro de 2009. Com excecéo de Fevereiro de 2009, altura em que atingiu 1.8 por cento,
a probabilidade de incumprimento permaneceu sempre muito baixa durante quase todo o periodo
em analise. No final de Margo de 2010, a distancia ao incumprimento situava-se nos 2.1 desvios-
padrao, correspondendo a uma probabilidade de incumprimento do sistema de 0.11 por cento. A
perda esperada mostrou uma evolu¢do em linha com a da probabilidade de incumprimento, sendo

que os maximos atingidos ficaram abaixo de 20 milhdées de euros.

Finalmente, indicaram-se algumas linhas de investigacéo futura, como sejam, o alargamento da in-
vestigagdo a um maior numero de bancos, o foco da analise no sistema como um todo em detrimen-

to das instituicbes bancérias per se e a incorpora¢do da metodologia no ambito de um modelo VAR.
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1. INTRODUGCAO

As empresas podem beneficiar da criagdo de relagdes exclusivas e duradouras com os bancos.
Através destas relagbes de crédito, os bancos podem obter informacao intangivel bastante rele-
vante sobre o desempenho, organizagéo e estratégia das empresas, que seria muito dificil de obter
de outra forma. Esta informacao pode refletir-se em melhores condi¢gdes de financiamento para as
empresas, quer por via de uma melhor capacidade de obtencéo de crédito, quer por via de menores
custos nos empréstimos bancarios. Contudo, as empresas também podem ser prejudicadas com
estas relagdes. Por exemplo, os bancos podem oferecer inicialmente boas condi¢des para atrair
clientes, mas aumentar os custos de financiamento numa fase subsequente da relagdo bancaria em
que a empresa possa ter que suportar mais custos de mudancga para outro banco. Existe uma vasta

literatura tedrica e empirica que discute os custos e beneficios das relagdes bancarias’.

Neste artigo € analisada uma questado especifica no ambito desta literatura: em que medida é que
o numero de relagdes bancarias afeta o custo de financiamento. Dados os argumentos apresenta-
dos no paragrafo anterior, este efeito pode ser positivo ou negativo. Para além disso, os resultados

obtidos noutros estudos apontam para conclusdes contraditorias (Degryse, Kim e Ongena, 2009).

Utilizando uma base de dados com informag&o detalhada para empresas portuguesas, observa-se
que as empresas geralmente obtém empréstimos de diversos bancos simultaneamente, mesmo que
sejam pequenas empresas. Quanto maior a dimensao da empresa, maior tende a ser o seu numero
de relagbes bancarias. Adicionalmente, conclui-se que quando as empresas aumentam o numero
de credores bancarios existe uma diminuicdo estatisticamente significativa dos seus custos de fi-
nanciamento. Este resultado é globalmente valido independentemente da dimens&o da empresa,
exceto para as empresas mais pequenas da amostra. Para além disso, as maiores empresas s&o as
que mais beneficiam com a diversificagdo dos empréstimos bancarios. Em vez de considerar ape-
nas o numero de relagbes bancarias, também é analisado o impacto da distribuicdo dos montantes

dos empréstimos entre diferentes bancos. Com esta analise conclui-se que quando as empresas

Os autores agradecem os comentarios de Nuno Alves, Anténio Antunes, Mario Centeno, Ana Cristina Leal e Nuno Ribeiro. Uma versao preliminar e
parcial deste estudo foi publicada como Bonfim, Dai e Franco (2008). As opini6es expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, ndo coinci-
dindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
Universidade Nova de Lisboa.
(1) Para uma reviséo recente e extensiva da literatura, ver Degryse, Kim e Ongena (2009).
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concentram todo o seu financiamento bancario em poucos bancos os seus custos de financiamento

aumentam, o que reforga as conclusdes anteriores.

Este artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na Secg&o 2 apresenta-se uma breve revisdo
da literatura relevante. Na Seccgédo 3 descrevem-se os dados utilizados e na Secgéo 4 apresentam-
se algumas estatisticas descritivas. Na Seccéo 5 sdo analisados os principais resultados economé-

tricos. Por ultimo, na Secgao 6 apresentam-se as principais conclusdes deste estudo.

2. REVISAO DA LITERATURA

De acordo com a teoria classica de monitorizagdo de Diamond (1984), num contexto de assimetria
de informagéo entre empresas e investidores, as empresas deverdo beneficiar da criagdo de uma
relagdo exclusiva com um banco. Este resultado deriva do facto de uma relagdo bancéria unica
contribuir para diminuir os custos de monitorizagéo, o que por seu turno se devera traduzir em me-
nores custos de financiamento. Esta teoria foi empiricamente testada por Petersen e Rajan (1994),
que concluiram que a existéncia de multiplos credores aumenta as taxas de juro dos empréstimos

e reduz a oferta de crédito.

Contudo, outros trabalhos empiricos concluem que as empresas raramente mantém relagdes ban-
carias exclusivas. Por exemplo, Ongena e Smith (2000), num inquérito realizado a 1079 empresas
em 20 paises europeus, observam que a maioria das empresas (85 por cento) obtém empréstimos
de mais de um banco. Estes autores concluem que as empresas geralmente mantém mais relagdes
bancéarias em paises com sistemas judiciais ineficientes e com pouca prote¢cao dos direitos dos
credores. D’Auria, Foglia e Reedtz (1999) obtém resultados semelhantes para empresas italianas.
No presente estudo também se conclui que a maioria das empresas portuguesas, mesmo as mais

pequenas, obtém empréstimos de varios bancos diferentes.

Existem diversas teorias que tentam explicar por que motivos as empresas podem preferir obter
empréstimos de diferentes bancos simultaneamente. De acordo com Sharpe (1990) e Rajan (1992),
numa relagéo bancaria exclusiva o banco tem acesso a informagéo de natureza privilegiada, o que
Ihe pode permitir explorar o seu poder negocial sobre a empresa e extrair rendas dos empréstimos
contratados. Isto implica que micro e pequenas empresas que obtém empréstimos de apenas um
banco tenderdo a registar custos de financiamento mais elevados. Por seu turno, Berger e Udell
(1998) argumentam que a recusa de um empréstimo por parte do Unico credor da empresa devera
traduzir-se num sinal negativo para o mercado, o que torna as relagdes bancarias exclusivas menos
vantajosas. Detragiache, Garella, e Guiso (2000) demonstram que as empresas que se financiam
junto de bancos mais frageis apresentam uma maior probabilidade de estabelecer multiplas rela-
¢bes bancarias. Bolton e Scharfstein (1996) consideram que as relagdes bancarias multiplas podem
evitar que os gestores das empresas entrem em incumprimento nos seus empréstimos por motivos
estratégicos. Adicionalmente, Dewatripont e Maskin (1995), Holmstrom e Tirole (1997) e Carletti,
Cerasi e Daltung (2007) consideram que a existéncia de multiplas relagées bancarias devera ser

mais provavel quando os bancos enfrentam restricdes de financiamento ou custos de monitorizagéo
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elevados. Carletti et al (2007) também sugerem que a multiplicidade de relagbées bancarias permite
aos bancos diversificar o risco assumido na concesséao de crédito. Estes autores defendem que os
bancos tendem a privilegiar o estabelecimento de rela¢des de crédito mdltiplas quando o banco tem
poucos fundos proprios, quando o custo de monitorizagédo é elevado e quando a rendibilidade das
empresas é menor. Para além disso, num contexto de intensa concorréncia, as relagdes multiplas de
natureza transacional tenderdo a substituir relagdes bancarias exclusivas e duradouras, conforme
discutido por Boot e Thakor (2000). Estes autores consideram que a concorréncia no setor bancario
devera contribuir para redugdes das taxas de juro, diminuindo os incentivos das empresas para se
envolverem em relagdes bancarias exclusivas. Por outro lado, estes autores argumentam que tais
relagdes exclusivas podem proteger os bancos dos efeitos da concorréncia baseada em precos.
Por ultimo, num estudo recente, loannidou e Ongena (2010) demonstram que quando as empresas
mudam de banco existe inicialmente um impacto favoravel nas taxas de juro. Contudo, a medida que
o tempo passa, a empresa vai ficando retida nessa relagéo, o que se consubstancia num aumento

das taxas de juro.

3. DADOS

Neste trabalho sdo utilizadas duas bases de dados. Todas as informacgdes relativas ao nimero de re-
lagdes bancarias sdo provenientes da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portu-
gal. Esta extensa base de dados inclui informacgdes sobre todas as exposigdes de crédito superiores
a 50 euros, reportadas mensalmente por todas as instituicdes de crédito portuguesas. Este reporte é
obrigatério. O principal objetivo desta base de dados € disseminar informagdes entre as instituicdes
participantes, a fim de melhorar a sua avaliagédo do risco de crédito para clientes atuais e potenciais.
Os bancos participantes podem observar, para cada mutuario, o seu nimero de relagdes bancarias,
o saldo total da divida, bem como o estado de cada empréstimo. Também é possivel saber se o
crédito se tornou vencido, se um dado empréstimo foi renegociado ou se € uma exposigéo fora do
balancgo, tal como a parte n&o utilizada de uma linha de crédito ou uma garantia bancaria. No periodo
em analise, esta base de dados néo incluia qualquer informacao sobre colateral e taxas de juro, e

incluia apenas informagdes parciais sobre as maturidades de cada empréstimo.

As informacdes sobre o custo de financiamento sdo obtidas noutra base de dados, a Central de
Balangos do Banco de Portugal. Esta base de dados inclui informag&o contabilistica anual bastante
detalhada, incluindo a idade da empresa, o setor econdmico, a rendibilidade, a alavancagem, etc.,
para uma grande amostra de empresas portuguesas. O envio de informagao para a Central de Ba-
lancos n&o era obrigatério durante o periodo da amostra e, como consequéncia, esta base de dados
inclui apenas uma amostra limitada (mas representativa) de empresas portuguesas. A amostra cobre
de forma aceitavel o universo empresarial portugués, embora possa existir algum enviesamento em

relagdo a grandes empresas, cuja cobertura é quase integral.

Utilizando dados de final do ano para o periodo compreendido entre 1996 e 2004, a Central de Res-
ponsabilidades de Crédito inclui 3.990.802 registos. Os bancos ndo enviam informagdes numa base

estrita de empréstimo a empréstimo, dado que é permitido agregar os empréstimos concedidos a
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mesma empresa com estatuto semelhante. Neste estudo, os empréstimos sdo agregados ao nivel
de cada empresa, de modo a contabilizar o nUmero de relagbes bancarias. Assim, cada registo &
definido como um par empresa-ano. Tendo em consideragdo os dados para 0 mesmo periodo, a
Central de Balancgos inclui 202.364 registos. A fusdo das duas bases de dados resulta em 154.682
observagdes comuns, referindo-se a 38.342 empresas diferentes?. Apesar de ambas as bases de
dados terem sido criadas antes de 1996, a informacgao relativa a encargos com juros em emprés-
timos bancarios esta disponivel na Central de Balangos apenas a partir de 1996, o que justifica a
restricdo do periodo inicial da amostra. Neste estudo sdo analisadas apenas relagbes de crédito
entre empresas e bancos, sendo excluidas todas as relagdes de crédito com instituigdes financeiras

ndo monetarias, tais como empresas de leasing.

Ataxa de juro 7, é definida como:

onde JP, s&oos juros pagos em emprestimos bancarios e D, € a divida total face a instituicoes de
crédito assumida pela empresa 4. 7;, € a taxa de juro implicita da empresa i no periodo ¢ para todos

os empréstimos bancarios da empresa.

Foram aplicados varios filtros com o objetivo de garantir uma boa qualidade dos dados utilizados,
apesar de tal implicar um menor nimero de observagdes. O primeiro passo foi excluir todas as
observagdes com divida ou juros pagos negativos ou iguais a zero, uma vez que néo faria sentido
calcular taxas de juro implicitas em tais casos. Também foram excluidas todas as empresas que
reportaram zero empregados. Essas empresas deverao ser essencialmente sociedades gestoras de
participa¢des sociais (SGPS) ou empresas em liquidagao, embora tal também possa refletir proble-
mas ocasionais no reporte de informagado. Para além disso, todas as observagdes abaixo do percen-
til 5 e acima do percentil 95 da distribuigdo das taxas de juro implicitas séo eliminadas. A fim de evitar
que os resultados sejam influenciados por observagdes extremas (outliers) sao excluidas todas as
observacgdes abaixo do 1° percentil e acima do 99° percentil da distribuicdo de cada variavel utilizada
nas regressdes. Por Ultimo, todas as observagdes para as quais a taxa de juro implicita estimada é

inferior a taxa de juro do mercado monetario interbancéario também n&o séo consideradas na analise.

ApOs a aplicagéo destes filtros, a amostra consiste num painel de dados ndo balanceado contendo
42.263 observacdes, para 17.516 empresas, entre 1996 e 2004. Cada empresa é observada, em
média, durante 2,4 anos. As entradas e saidas da amostra ndo estdo estritamente associadas a
criagdes e extingdes de empresas, refletindo sobretudo a natureza voluntaria da base de dados. Se
forem consideradas apenas as empresas com dois anos consecutivos de dados e com informagao
em todas as variaveis consideradas relevantes para a analise, a amostra engloba 16.804 observa-

¢bes, abrangendo 7.700 empresas diferentes. Todas as estatisticas descritivas apresentadas na

(2) Nem todas as observagdes na Central de Balangos tém correspondéncia na Central de Responsabilidades de Crédito, dado que uma percentagem
significativa das empresas néo recorre a financiamento bancario, como discutido em Antéo e Bonfim (2008).
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seccdo seguinte consideram esta amostra restrita, que também sera utilizada na maior parte da

analise de regresséao.

4. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

O Grafico 1 apresenta a média, mediana e média ponderada da taxa de juro implicita utilizada neste
estudo, por comparagao com a taxa de juro agregada relativa a todos os empréstimos a sociedades
ndo financeiras em Portugal, divulgada pelo Banco de Portugal (Estatisticas Monetarias e Financei-
ras). A média ponderada da taxa de juro implicita parece acompanhar globalmente a evolugédo da
taxa de juro agregada. A tendéncia decrescente da taxa de juro durante a década de 1990 reflete o
processo de convergéncia e a integragdo na Unido Monetaria Europeia e possivelmente também as

alteragdes ao nivel da concorréncia no setor bancario durante o periodo em estudo?.

O painel superior do Grafico 2 apresenta um histograma da taxa de juro bancaria para o conjunto
da amostra. No painel inferior do Grafico 2 sdo apresentados os histogramas da taxa de juro para
cada ano da amostra. A distribuicdo das taxas de juro entre empresas mudou significativamente
entre 1997 e 2004. Enquanto nos primeiros anos da amostra as taxas de juro apresentavam uma
distribuicdo quase uniforme, evidenciando uma grande dispersdo de custos de financiamento entre
empresas, nos ultimos anos do periodo amostral a distribuicdo aproxima-se de uma log-normal.
Nestes ultimos anos observou-se uma diminui¢do da taxa de juro média paga pelas empresas, mas
também uma diminuigao significativa da sua dispersao. Conforme discutido em Antao et al. (2009),
esta menor dispersao resulta essencialmente da diminuigdo das taxas de juro para as empresas

com encargos com juros mais elevados.

Grafico 1

TAXAS DE JURO IMPLICITAS

14 4 —Taxa de juro bancaria implicita - média

—Taxa de juro bancériaimplicita - mediana

—Taxa de juro bancériaimplicita - média ponderada
—Taxa de juro agregada

Em percentagem _,
(2] o o

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro agregada ¢ a taxa de juro sobre saldos de emprés-
timos a sociedades ndo financeiras divulgada pelo Banco de Portugal nas
Estatisticas Monetérias e Financeiras. Esta taxa de juro é uma média pon-
derada das taxas de juro reportadas pelos bancos. A taxa de juro implicita
foi calculada como o montante de juros pagos em empréstimos bancarios
em percentagem da divida total a instituices de crédito no final do ano. A
média ponderada da taxa de juro implicita tem em consideracéo o crédito
vivo total de cada empresa.

(3) Boucinha e Ribeiro (2009) apresentam uma andlise da concorréncia no sistema bancério portugués durante este periodo.
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Grafico 2

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE JURO BANCARIA IMPLICITA
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Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.
Nota: As distribuicdes empiricas da taxa de juro implicita de empréstimos bancérios séo calculadas tendo em consideragdo o montante de juros pagos aos

bancos em percentagem da divida total a instituices de crédito para cada empresa.
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Observa-se que cerca de um quinto (18 por cento) das empresas mantém apenas uma unica relagéo
bancaria. O Grafico 3 mostra que o nUmero médio de relacdes bancarias ndo se alterou significativa-
mente ao longo do tempo, variando entre 3,3 e 3,7 durante o periodo em analise. O grafico também
evidencia que o numero médio de relagdes bancarias apresentou uma tendéncia crescente a partir
de 1998. O decréscimo observado em 2001 encontra-se possivelmente relacionado com o processo

de fusdes e aquisi¢cdes no sistema bancario que ocorreu neste periodo.

O Grafico 4 sugere que o numero de relagdes bancarias aumenta em linha com a idade da em-
presa. As empresas recém-criadas tém, em média, duas ou trés relagbes de crédito, enquanto as
empresas mais antigas tém uma estrutura de financiamento bancario mais diversificada. Para além
disso, as empresas mais jovens suportam taxas de juro mais altas do que as empresas mais an-
tigas, conforme seria esperado. Farinha e Santos (2002), que também investigaram o niumero de
relagdes bancarias em Portugal, observam que quase todas as empresas comegam inicialmente por
se financiar apenas junto de um Unico banco, mas gradualmente vao aumentando o seu nimero de
relagdes bancarias, em particular em situagcdes em que as oportunidades de crescimento s&o mais

significativas.

O Quadro 1 apresenta a distribuicdo do numero de rela¢des bancarias, juntamente com a taxa de
juro e com proxies para a dimens&o e maturidade da empresa, nomeadamente o nimero de empre-
gados e a idade da empresa. As colunas 2 e 3 permitem observar que as empresas que tém uma
Unica relagédo bancaria pagam taxas de juro superiores as de empresas com duas ou trés relagdes.
As colunas 4 a 7 sugerem que o numero de relagdes bancarias apresenta uma correlagédo positiva

com a idade da empresa e o niumero de empregados.

Grafico 3 Gréfico 4
NUMERO DE RELAQC)ES BANCARIAS E TAXA DE NUMERO DE RELAQOES BANCARIAS POR IDADE
JURO BANCARIA IMPLICITA DA EMPRESA
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o montante de juros
pagos em empréstimos bancarios em percentagem da divida total a insti-
tuicdes de crédito no final do ano. O spread implicito foi definido como o
diferencial entre a taxa de juro implicita € uma taxa de juro do mercado
monetério (Euribor 3 meses). O nimero de relagdes bancarias foi calculado
como o nimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada
empresa no final de cada ano.

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: O spread implicito foi definido como o diferencial entre a taxa de juro
implicita e uma taxa de juro do mercado monetario (Euribor 3 meses). O
numero de relagdes bancarias foi calculado como o numero de bancos dife-
rentes que registavam empréstimos a cada empresa no final de cada ano.

Relatério de Estabilidade Financeira Maio 2010 | Banco de Portugal

169



Parte I | Artigos

Quadro 1
NUMERO DE RELAGOES BANCARIAS
Taxas de juro bancarias Idade Numero de empregados
implicitas
Numero de
relagées - . - . - .
bancarias Obs. Média Mediana Média Mediana Média Mediana

(1) (2 (3) 4) (5 (6) 7
1 3028 8.8 7.9 15.6 12 22 9
2 3917 8.5 7.4 17.7 14 31 15
3 3202 8.1 71 201 16 48 21
4 2387 7.7 6.8 22.6 18 71 33
5 1599 7.6 6.7 22.7 19 107 43
6 1039 7.4 6.5 25.2 20 135 65
7 676 7.3 6.3 26.1 21 141 76
8 378 7.5 6.5 27.0 24 182 108
9 247 7.2 6.5 29.2 24 214 118
10 136 7.5 6.6 33.6 28 296 185
11 78 7.5 6.7 371 30 269 202
12 39 7.2 6.5 34.2 30 459 219
13 31 8.3 7.2 38.6 30 506 395
14 13 8.7 8.0 31.5 26 743 577
15 11 8.6 9.1 48.4 55 983 828
Total 16 804 8.1 20.5 71

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o0 montante de juros pagos em empréstimos bancarios em percentagem da divida total a instituicdes de
crédito no final do ano. O nimero de relagGes bancarias foi calculado como o niimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada empresa no
final de cada ano. Para facilitar a leitura do quadro, foram excluidas as empresas com mais de 15 relages bancarias.

Neste trabalho, a definicdo da dimensao das empresas tem em consideragao uma proposta da Co-
miss&o Europeia que considera o numero de empregados e volume de negécios para definir quatro
categorias diferentes: micro, pequenas, médias e grandes empresas®*. Com base nesta definigéo,
a amostra inclui 3.780 micro empresas, 7.836 pequenas empresas, 4.204 médias empresas e 984
grandes empresas. O Quadro 2 apresenta o numero de relagdes bancarias e a taxa de juro para
cada uma dessas quatro categorias. Em média, as micro e pequenas empresas tém, respetiva-
mente, duas e trés relagbes bancarias, as empresas médias obtém empréstimos de mais de quatro

bancos, enquanto as empresas maiores tém mais de seis rela¢des bancarias diferentes. O Quadro

2 mostra também que a taxa de juro tende a diminuir com a dimenséo da empresa.

Para concluir a analise descritiva, foram efetuados testes de comparagéo de médias para avaliar se
as taxas de juro s&o estatisticamente diferentes para as empresas com muitas relagdes bancarias
(acima do 4° quartil da distribuicdo do numero de relagdes) e para as empresas com poucas rela-
¢Oes (abaixo do 1° quartil da mesma distribuicdo). Conforme se pode observar no Quadro 2, as taxas
de juro pagas por estes dois grupos de empresas sao de facto diferentes. As empresas com menos
relagdes pagam, em média, taxas de juro mais elevadas. Estes testes também foram realizados
para as quatro categorias de dimensao das empresas acima referidas. Para as micro e pequenas

empresas, as taxas de juro sao estatisticamente superiores para as empresas com menos relagdes.

(4) Mais precisamente, na Recomendagéo da Comissé&o Europeia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/CE) as micro empresas séo definidas como aquelas com
menos de 10 trabalhadores e menos de 2 milhdes de euros de volume de negécios, as pequenas empresas séo aquelas com menos de 50 empregados
e menos de 10 milhdes de euros de volume de negécios; as empresas médias s&o aquelas com menos de 250 empregados e um volume de negdcios
inferior a 50 milhdes de euros. Todas as restantes empresas séo consideradas grandes empresas.
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Quadro 2

NUMERO DE RELACOES BANCARIAS E TAXAS DE JURO POR DIMENSAO DA EMPRESA

Testes de comparagao de médias

Numero de Taxa de juro
relagdes bancarias bancaria implicita

Teste de comparagao de

Taxa de juro  Taxa de juro meédias Ho: diff = 0

média para média para

empresas empresas
Nimero de com poucas  com muitas Pr(|T] >
observagées Média Mediana Média Mediana relagées® relagées(@ diff  t-ratio 1t )

Micro 3780 2.0 2.0 9.1 8.2 9.2 8.8 0.42 2.59 0.01
Pequenas 7 836 3.1 3.0 8.2 7.2 8.4 8.0 0.36 3.59 0.00
Médias 4 204 4.7 4.0 7.2 6.3 7.3 7.2 0.08 0.59 0.55
Grandes 984 6.7 6.0 6.8 6.0 6.6 7.5 -0.90 -3.16 0.00
Total 16 804 3.5 3.0 8.1 71 8.7 7.5 1.26 16.11 0.00

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.
Notas: (a) Empresas com poucas relagdes foram definidas como aquelas que se encontram no primeiro quartil da distribuicdo do nimero de relagdes. Por
seu turno, empresas com muitas relagdes foram definidas como aquelas que se encontram no quarto quartil da mesma distribuigao.

Para as empresas médias, os testes de comparagédo de médias sugerem que néo existem diferen-
¢as significativas nas taxas de juro para as empresas do 1° e 4° quartil da distribuicdo do nimero
de relagdes. Finalmente, para as grandes empresas, as taxas de juro sdo significativamente mais

elevadas para as empresas com muitas relagdes bancarias.

5. RELAGOES BANCARIAS E CUSTOS DE FINANCIAMENTO

A analise descritiva realizada na secc¢ao anterior sugere que as empresas que tém uma ou poucas
relagdes bancarias pagam, em média, taxas de juro mais elevadas, especialmente se forem peque-
nas empresas. Nesta secgdo, este resultado € avaliado através do recurso a analise de regressao,
controlando para varias caracteristicas das empresas que podem influenciar os juros pagos em em-
préstimos bancarios. Por exemplo, é razoavel considerar que a rendibilidade, o colateral disponivel,
o endividamento ou o risco de crédito da empresa sejam tomados em consideragéo pelos bancos
na definicdo das taxas de juro dos empréstimos bancarios a conceder. O Turnover é definido como
vendas e servicos em percentagem dos ativos da empresa. As empresas com maior volume de
negocios tém condigdes para gerar maiores fluxos de caixa com a sua atividade e podem beneficiar
de custos de financiamento mais baixos. Por seu turno, os Ativos tangiveis em % da divida séo
considerados como uma aproximacgao do valor disponivel para a constituicdo de garantias reais. A
Alavancagem é definida como a divida em percentagem dos ativos, tendo como objetivo avaliar o
impacto da divida sobre a taxa de juro. O Incumprimento € uma variavel dicotomica que ¢ igual a
1 sempre que a empresa esta em incumprimento no final do ano. A Cobertura da divida, calculada
como os resultados liquidos em percentagem da divida a instituicdes de crédito, constitui outra me-
dida da situacao financeira da empresa. Também se inclui nas regressdes a dimensao da empresa,
avaliada pelos seus Ativos, e a Idade da empresa, medida em fungcdo do nimero de anos desde a
sua criag&o®. Nas regressdes, todas as variaveis especificas das empresas s&o desfasadas por um
ano, dado que os bancos s6 podem observar o balango do ano anterior no momento da negociagéo

do empréstimo. Para além disso, esta escolha reduz preocupagdes potenciais com problemas de

(5) Idade definida como log(1+idade).
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endogeneidade devido a questbes de simultaneidade. O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas

descritivas para as variaveis dependentes e independentes consideradas nas regressoes.

A amostra corresponde a um periodo de mudangas estruturais no sistema bancario portugués, bem
como ao periodo de convergéncia que conduziu a participagcdo na Unido Econémica e Monetaria.
Estes processos contribuiram para uma tendéncia decrescente da taxa de juro do mercado mone-
tario. Durante este periodo, a economia portuguesa passou por um ciclo econémico completo. Para
capturar todos estes efeitos temporais foi incluido nas regressdes um conjunto de dummies tempo-
rais e, numa especificagao diferente, a Euribor a 3 meses, o nimero total de bancos que concedem

crédito em cada ano e o crescimento do PIB.

E estimado o seguinte modelo de efeitos fixos:

Ty = ai + 6”; + ﬁth + (’DXit—l + ’th + uit

it

onde T, € a taxa de juro, n; € o numero de rela¢des bancarias, X‘t e X'z ) sao vetores de varia-
K 2 K wnw—.
veis ao nivel da empresa contemporaneas e desfasadas®, e Z, € um vetor de variaveis que variam

ao longo do tempo.

No Quadro 4 sdo apresentados os principais resultados econométricos. Na primeira regressao &
considerado apenas o impacto do nimero de relagdes bancarias nas taxas de juro das empresas,
controlando para efeitos fixos e temporais (coluna 1). O coeficiente associado ao Numero de rela-
¢cOes bancarias é -0,142 com uma estatistica ¢t de -5,51. Em média, uma relagdo bancaria adicional
diminui a taxa de juro em 14 p.b.”. Este resultado é consistente com as previsdes de Sharpe (1990)

e Rajan (1992), por exemplo.

Quadro 3

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DA ANALISE DE REGRESSAO

N Média Desvio Min p5 p25 p50 p75 p95 Max Enviesamento Curtose

padrao
Taxa de juro
bancaria implicita 16 804 8.1 3.9 2.1 3.5 5.2 71 10.1 16.4 21.2 1.1 3.8
Numero de
relagdes bancarias 16 804 3.5 23 1.0 1.0 2.0 3.0 5.0 8.0 25.0 1.6 8.1
Turnover 16804 126.5 79.2 0.7 30.5 747 1116 1589 276.2 603 1.7 75
Ativos tangiveis em
% da divida 16804 495 42.9 0.2 2.8 16.4 39.6 70.7 1328 286 1.5 5.9
Alavancagem 16804 745 21.4 9.0 43.2 62.7 743 849 1016 454 24 25.0
Incumprimento 16774  0.04 0.198 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 4.6 225
Cobertura da
divida 16 804 8.0 43.5 -257  -44.4 0.2 3.7 14.5 70.8 322 0.9 15.9
Idade da empresa 16 804  20.5 16.7 0.0 4.0 10.0 16.0 25.0 55.0 248.0 2.3 10.9

Fontes: Banco de Portugal e célculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o montante de juros pagos em empréstimos bancérios em percentagem da divida total a instituicdes de
crédito no final do ano. O ntimero de relagdes bancarias foi calculado como o nimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada empresa no
final de cada ano. Turnover representa vendas e servicos em percentagem do ativo; alavancagem definida como divida sobre ativo; incumprimento € uma
varidvel dicotémica que € igual a 1 quando a empresa esta em incumprimento; a cobertura da divida é definida como resultados liquidos em percentagem
da divida a instituicdes de crédito.

(6) A Unica variavel considerada sem desfasamento ¢ a idade das empresas.

(7) Nesta especificagdo séo consideradas todas as observacdes na amostra apoés a aplicagao dos filtros referidos na Secgao 3 e ndo apenas aquelas com
dois anos consecutivos de informagéo.
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Quadro 4

ANALISE DE REGRESSAO

Variavel dependente: Taxa de juro bancaria implicita

Regressées com efeitos fixos

s smampresas  here, Petuenas Medas | rndes Empresas Tl
antigas
(1) (2 (3) (4) (5) (6) @) (®) (9) (10)
Numero de relagdes bancarias, -0.142  -0.196  -0.172 - 0259  -0.185  -0.120  -0230  -0.236  -0.192
-6.51 -4.96 -4.34 - -1.31 -2.51 -1.80 -2.27 -2.88 -4.04
Ln(namero de relagbes bancarias+1), - - - -0.857 - - - - - -
- - - -4.16 - - - - - -
Turnover, - -0.003 -0.003 -0.003 -0.009 -0.001 0.003 -0.002 -0.005 -0.003
- -2.28 -2.21 -2.30 -2.30 -0.52 0.88 -0.27 -2.25 -1.64
Ativos tangiveis em % da divida, - -0.007 -0.008 -0.008 0.000 -0.009 -0.008 -0.001 -0.007 -0.006
- -2.84 -3.05 -2.87 0.04 -2.13 -1.95 -0.07 -1.45 -1.89
Alavancagem, , - 0.003 0.004 0.003 -0.007 0.013 0.006 -0.004 0.003 0.009
- 0.68 0.86 0.63 -0.77 1.53 0.60 -0.14 0.37 1.24
Incumprimento,_, - 0.492 0.520 0.496 0.432 0.905 0.042 0.075 0.384 0.576
- 2.23 2.32 2.25 0.70 2.32 0.11 0.14 0.95 2.05
Cobertura da divida, , - -0.004 -0.004 -0.004 -0.003 -0.003 -0.007 -0.004 -0.001 -0.007
- -2.73 -2.45 -2.73 -0.72 -1.41 -2.01 -0.92 -0.31 -3.57
Idade da empresa, - -0.076 -2.887 -0.136 0.735 -0.569 1.076 2.652 - -
- -0.17 -7.69 -0.31 0.54 -0.83 1.09 1.23 - -
Ativo, 4 - -0.521 0.933 -0.459 -6.762 4.026 -9.423 5.792 -0.196 -2.593
- -0.36 0.63 -0.32 -1.31 1.12 -1.61 0.64 -0.08 -1.09
Ativo? - 0.035 -0.030 0.032 0.275 -0.109 0.318 -0.141 0.032 0.095
- 0.70 -0.60 0.65 1.37 -0.86 1.73 -0.54 0.36 1.22
Euribor 3 meses, - - 0.543 - - - - - - -
- - 9.16 - - - - - - -
Numero de bancos, - - -0.035 - - - - - - -
- - -9.04 - - - - - - -
Crescimento do PIB, - - 0.014 - - - - - - -
- - 0.51 - - - - - - -
Constante 13.764  13.453 15.123 13.789 54.291 -21.218 77.407 -53.848 9.993 29.665
116.22 1.26 1.40 1.30 1.60 -0.83 1.65 -0.69 0.57 1.64
Dummies temporais S S N S S S S S S S
Numero de observagdes 38764 16804 16804 16 804 3780 7 836 4204 984 7 584 9220
NUmero de empresas 16 014 7700 7 700 7 700 2174 3822 1875 435 4043 4115
R2? within 0.268 0.186 0.160 0.186 0.122 0.198 0.234 0.174 0.159 0.197
R? between 0.265 0.094 0.073 0.098 0.037 0.084 0.132 0.037 0.037 0.171
R2 overall 0.259 0.102 0.077 0.105 0.042 0.093 0.134 0.026 0.044 0.163

Fontes: Banco de Portugal e célculos dos autores.

Notas: Estatisticas t em italico (utilizando desvios-padrao robustos). A taxa de juro bancéria implicita foi calculada com dados da Central de Balangos, que inclui informagéo
contabilistica detalhada para uma grande amostra de empresas portuguesas. Esta taxa de juro foi calculada como juros pagos em empréstimos bancarios em percentagem
da divida total a instituicdes de credito no final do ano. O nimero de relagdes bancérias foi calculado com informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito, tendo
em consideragdo o nimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a uma determinada empresa no final de cada ano. Turnover representa vendas e servigos em
percentagem do ativo; alavancagem definida como divida sobre ativo; incumprimento é uma varidvel dicotémica que ¢ igual a 1 quando a empresa esta em incumprimento; a
cobertura da divida é definida como resultados liquidos em percentagem da divida a instituicbes de crédito. A idade da empresa é definida como log(idade+1). A definigao de
dimensao da empresa baseia-se na Recomendagao da Comissa@o Europeia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/EC), tendo em consideragéo o nimero de empregados e o volume
de negécios. Empresas jovens séo definidas como aquelas que foram criadas ha menos de 14 anos, enquanto as empresas maduras foram criadas ha mais de 14 anos. Todas
as regressdes foram estimadas com dummies temporais, com excegéo da regressao na coluna (3).
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Na coluna 2 sdo controlados os efeitos associados a caracteristicas das empresas potencialmente
relevantes, incluindo o Turnover, os Ativos tangiveis em % da divida, a Alavancagem, o Incumpri-
mento, a Cobertura da divida, a Idade da empresa, os Ativos e (Ativos)?. O numero de observagdes
diminui para cerca de metade nesta especificagdo devido a inclusdo das variaveis desfasadas. To-
dos os coeficientes apresentam o sinal esperado, quando estatisticamente significativos. O Turno-
ver, os Ativos tangiveis em % da divida e a Cobertura da divida contribuem para a redugéo das taxas
de juro, enquanto o Incumprimento tem o efeito oposto. Os coeficientes da Alavancagem, Ativos,
(Ativos)? e Idade nao sdo estatisticamente significativos a 5%. O coeficiente do Numero de relagbes
bancarias € semelhante ao obtido na regressdo anterior que nao incluia variaveis especificas das
empresas: uma relagéo adicional devera diminuir as taxas de juro em 20 p.b. As dummies temporais
sdo altamente significativas, sugerindo que é relevante controlar os efeitos dos desenvolvimentos

macroeconémicos e financeiros.

Na coluna 3 s&o incluidas variaveis macroeconémicas, em substituicdo das dummies temporais,
nomeadamente a Euribor a 3 meses, o numero total de bancos que concede crédito em cada ano
e crescimento do PIB. O coeficiente da Euribor a 3 meses ¢ significativo e positivo, como esperado.
Considera-se que pode ser relevante incluir o nimero total de bancos nesta regresséo devido as
diversas entradas, saidas, fusdes e aquisigdes no setor bancario durante este periodo. O numero
de bancos também pode servir como uma proxy para o nivel de concorréncia global no mercado de
crédito. O coeficiente associado ao Niumero total de bancos é negativo e significativo. Finalmente, o
crescimento do PIB n&o é estatisticamente significativo. O coeficiente do niUmero de rela¢des ban-

carias diminui ligeiramente nesta especificagéo, para 17 p.b.

No entanto, é possivel que o efeito negativo do numero de relagdes bancarias nas taxas de juro ndo
seja linear. Por outras palavras, o beneficio marginal da criagcao de relagdes bancarias devera ser de-
crescente. Para testar esta hipotese, é considerada a variavel In (nimero de relagdes bancarias + 1),
em vez de utilizar simplesmente o niumero de relagées bancarias. Como evidenciado na coluna 4,
esta variavel é significativa e tem um coeficiente negativo, dando algum suporte a possibilidade de
efeitos ndo lineares nas taxas de juro. Assim, a diminuicdo das taxas de juro decorrente de relagdes
bancarias adicionais devera ser mais significativa para as empresas com um pequeno ndmero de

relagdes, conforme ilustrado no Gréfico 5.

A fim de melhor explorar as diferengas observadas na secc¢ao anterior para empresas de diferente
dimensao, a regresséo na coluna 2 é repetida para cada categoria de dimens&o. Observa-se que
o numero de relagdes bancarias diminui o custo da divida para empresas de qualquer dimenséao,
com excegado das micro empresas, para as quais o coeficiente ndo é significativamente diferente de
zero8. O maior coeficiente estatisticamente significativo é obtido para as grandes empresas: uma
relagdo bancaria adicional reduz a taxa de juro, em média, em 23 p.b. para as grandes empresas e
em 19 e 12 p.b. para pequenas e médias empresas, respetivamente. As diferengas de significancia

economica e estatistica para empresas de diferente dimensdo podem refletir problemas de infor-

(8) De facto, a maior parte dos regressores ndo tem um efeito estatisticamente significativo nas taxas de juro. Este resultado pode refletir alguma discricio-
naridade na definicdo de taxas de juro para as empresas mais pequenas, conforme discutido por Cerqueiro, Degryse e Ongena (2007).
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Grafico 5

EFEITO NAO LINEAR DO NUMERO DE RELAGCOES
BANCARIAS NA TAXA DE JURO
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

magao assimétrica, dado que as empresas com mais opacidade de informagado (geralmente mais
pequenas e jovens) podem beneficiar mais de ter relagdes de crédito mais concentradas. Para além
disso, este resultado deve decorrer também do facto das grandes empresas terem mais poder de

negociacéo nas suas relagdes com os bancos.

A Idade da empresa néo é significativa na maior parte das regressdes estimadas, embora a analise
descritiva apresentada na secg&o anterior sugerisse que poderia existir algum impacto da idade so-
bre as taxas de juro. Este tipo de efeito é discutido por Kim, Kristiansen e Vale (2007), que observam
que as empresas mais jovens podem beneficiar inicialmente de taxas de juro mais baixas, dado que
bancos concorrem entre si para atrair estas empresas. A partir do momento em que as empresas
se encontram “capturadas”, os spreads sobre essas taxas de juro tendem a aumentar, dado que as
empresas tém de suportar custos de mudancga para iniciar uma nova relagéo bancaria. No entanto,
a medida que as empresas amadurecem e as assimetrias de informag&o se tornam menos intensas,
0s spreads na taxa de juro tendem a diminuir novamente. Para explorar melhor em que medida a
idade afeta o impacto do niumero de relagdes bancarias nas taxas de juro, foi estimada a mesma re-
gressao para dois escalbes etarios diferentes: as empresas mais jovens, que tém uma idade inferior
a idade mediana observada na amostra (14 anos), e empresas mais antigas, que estdo acima da
idade mediana. Os resultados sdo apresentados nas duas Ultimas colunas do Quadro 4. Em média,
para as empresas mais antigas uma relagdo adicional diminui significativamente as taxas de juro
em 19 p.b., enquanto as empresas mais jovens beneficiam de uma maior diminuigéo (24 p.b.). No
entanto, a idade da empresa néo parece ser um dos principais determinantes do impacto da escolha

do numero de relagbes bancarias sobre as taxas de juro.

Para efeitos de robustez, é possivel considerar uma medida alternativa do nimero de relagdes ban-
carias. De facto, o custo dos empréstimos pode ser influenciado ndo s6 pelo nimero de bancos de
que a empresa obtém empréstimos, mas também pela forma como os montantes desses emprésti-

mos séo distribuidos entre estes bancos. Por exemplo, uma empresa com trés relagdes bancérias
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diferentes pode obter quase todo o financiamento a partir de um desses bancos, ou pode optar por
dividir a sua divida bancaria total em trés partes iguais. A importancia de considerar a concentragéo

das relagdes de crédito € discutida, por exemplo, por Ongena, Tumer-Alkan e Westernhagen (2007).

A Concentragéo do Crédito (HHI) é definida como um indice de Herfindahl do valor dos empréstimos
de bancos diferentes para cada empresa. Esta variavel tem como objetivo considerar a dispersao
do financiamento bancario de cada empresa, o que nado é diretamente captado pelo Numero de re-
lagbes bancarias. Esta medida é semelhante, em certa medida, ao numero ponderado de relagdes

bancarias.

O Quadro 5 apresenta os resultados das regressdes com esta medida alternativa do numero de
relagdes bancarias. Os resultados anteriores sado confirmados por estas regressdes. Quando a Con-
centragéo do Crédito (HHI) aumenta, o custo de financiamento também aumenta. No entanto, quan-
do as regressdes sdo estimadas para os grupos de empresas de diferente dimens&o o resultado é

estatisticamente significativo apenas para as grandes empresas. Se as grandes empresas concen-

Quadro 5

CONCENTRAGAO DA DiVIDA

Variavel dependente: Taxa de juro bancaria implicita

Regressoées com efeitos fixos

Todas as Micro Pequenas Médias Grandes Er_npresas Emrg:iessas
empresas empresas empresas empresas empresas jovens antigas
(1) (2) ()] 4) (5) (6) 7)
Concentrag&o da divida (HHI), 0.871 1.059 0.663 0.347 4.689 1.138 0.844
2.94 1.28 1.53 0.59 3.22 2.29 2.12
Turnover, -0.003 -0.009 -0.001 0.002 -0.001 -0.005 -0.003
-2.30 -2.30 -0.56 0.84 -0.22 -2.29 -1.63
Ativos tangiveis em % da divida, , -0.008 0.000 -0.009 -0.008 -0.005 -0.008 -0.006
-2.91 0.04 -2.13 -1.96 -0.46 -1.46 -1.98
Alavancagem,_, 0.003 -0.008 0.012 0.005 -0.017 0.002 0.008
0.53 -0.79 1.49 0.52 -0.63 0.24 1.12
Incumprimento, 0.485 0.379 0.909 0.047 -0.006 0.369 0.567
2.20 0.61 2.33 0.12 -0.01 0.92 2.01
Cobertura da divida,_, -0.004 -0.003 -0.003 -0.007 -0.006 -0.001 -0.007
-2.66 -0.71 -1.34 -1.98 -1.29 -0.26 -3.49
Idade da empresa, -0.209 0.689 -0.607 1.018 2.407 - -
-0.47 0.51 -0.88 1.04 1.13 - -
Ativo, -0.623 -6.528 4.058 -10.188 4.770 0.070 -2.993
-0.43 -1.28 1.12 -1.75 0.51 0.03 -1.25
Ativo? 0.035 0.265 -0.113 0.340 -0.112 0.020 0.105
0.71 1.33 -0.89 1.86 -0.42 0.23 1.33
Constante 13.981 51.899 -21.710 83.433 -46.339 7.382 32.085
1.31 1.55 -0.84 1.79 -0.58 0.42 1.75
Numero de observagdes 16 804 3780 7 836 4204 984 7 584 9220
Numero de empresas 7 700 2174 3822 1875 435 4043 4115
R2 within 0.185 0.122 0.197 0.233 0.191 0.158 0.194
R? between 0.102 0.040 0.088 0.138 0.037 0.040 0.181
R2 overall 0.107 0.045 0.096 0.137 0.034 0.046 0.167

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.
Notas: Estatisticas t em itélico (utilizando desvios-padrao robustos). A concentragéo da divida &€ um indice Herfindahl utilizando as quotas de mercado de
cada banco ao nivel da empresa. As restantes variaveis encontram-se definidas no Quadro 4. Todas as regressées s&o estimadas com dummies temporais.
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trarem todos os seus empréstimos num Unico banco, os seus custos de financiamento sdo supe-
riores aos obtidos caso exista diversificagdo. Para as restantes empresas, o nimero de relagbes
parece ser mais relevante do que a forma como os montantes dos empréstimos se distribuem por
essas relagdes. Em sintese, cada relagédo bancaria adicional reforgca a opgéo de saida da empresa,
aumentando o seu poder de negociagéo. Esta opgéo de saida existe desde que haja uma relagao

entre a empresa e um banco, mesmo que os montantes envolvidos n&o sejam muito significativos.

6. CONCLUSOES

Neste artigo é analisado empiricamente o impacto da escolha do niumero de relagdes bancarias
sobre os custos de financiamento das empresas. Observa-se que, em média, durante o periodo em
andlise as empresas portuguesas geralmente recorrem a financiamento bancario junto de trés ban-
cos diferentes. Adicionalmente, constata-se que quando uma empresa inicia uma relagéo adicional
com um banco, a taxa de juro diminui de forma estatisticamente significativa, em termos médios.
Este resultado é consistente com as previsdes teoricas de Sharpe (1990) e Rajan (1992), bem como
com os resultados empiricos obtidos para outros paises europeus (Degryse, Kim e Ongena, 2009).
Para além disso, este resultado é valido para empresas de diferentes dimensdes, com excegao das
micro empresas, para as quais os resultados obtidos ndo sdo estatisticamente significativos. As
empresas maiores sdo as que mais beneficiam com a criagédo de relagdes bancarias com diferentes
bancos. Estas diferengas para empresas de diferentes dimensdes podem refletir questdes de infor-
magéao assimétrica, dado que as empresas com maior opacidade de informagédo podem beneficiar
mais com a concentragédo do seu financiamento bancario. As grandes empresas também deveréo
ter mais poder de negociagéo nas suas relagées com os bancos, o que também pode contribuir para
explicar estes resultados. Por sua vez, ndo parece existir evidéncia de diferengas significativas entre
empresas mais jovens e mais antigas. Por ultimo, observa-se que a diminuicdo nas taxas de juro
obtida com a criagdo de relagdes bancarias adicionais € mais significativa para as empresas com

um pequeno numero de relagdes.

Para complementar a andlise efetuada, foi considerada uma medida alternativa das relagdes ban-
carias: em vez de utilizar o numero de relagdes bancarias de cada empresa, foi considerada a
distribuicdo dos montantes de empréstimos entre essas diferentes relagdes, utilizando um indice de
Herfindahl. Conclui-se que quando o financiamento bancario é mais concentrado, os custos de finan-

ciamento aumentam. No entanto, este resultado é significativo apenas para as grandes empresas.
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