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A estabilidade financeira é um fator essencial para que as economias crescam de forma equilibrada e
sustentavel, devendo porisso ser preservada e promovida. Corresponde a um estado de funcionamento
regular do sistema financeiro, sem perturbacdes que possam prejudicar o seu papel de intermediacao
financeira eficiente na economia. E importante, por isso, identificar os riscos que deteriorem esse
funcionamento regular, de forma a mitiga-los, utilizando para tal os instrumentos considerados mais
eficazes para evitar ou atenuar os respetivos efeitos. S&o varios os riscos que podem comprometer
a estabilidade financeira, alguns decorrentes da vertente macroeconémica, outros mais diretamente
relacionados com desenvolvimentos de mercado ou com especificidades conjunturais ou estruturais
do setor financeiro.

A evolucdo da economia portuguesa é uma condicionante fundamental da estabilidade e solidez do
setor financeiro. A incerteza sobre a evolucdo macroeconémica futura constitui, por isso, um risco
importante. Em 2013, ndo obstante os recentes desenvolvimentos favoraveis, a economia portuguesa
manteve-se significativamente condicionada pelo processo de correcao dos desequilibrios macroeco-
némicos, que prosseguiu num contexto financeiro internacional caracterizado por politicas moneta-
rias com uma orientacdo acomodaticia, niveis elevados de incerteza e fragmentacdo nos mercados
financeiros. Na drea do euro, ndo obstante alguns sinais recentes de retoma, a atividade contraiu-se,
continuando as condi¢des econémicas a ser bastante diferenciadas entre paises. Esta situacao é resul-
tado de debilidades idiossincraticas, potenciadas pela fragmentacao nos mercados financeiros, do
conjunto das quais resultam prémios de risco elevados nas economias sob pressao, e da incerteza de
natureza institucional relativamente aos esforcos necessarios para uma maior integracdo financeira,
economica e orcamental na Unido Econdmica e Monetaria (UEM).

Neste enquadramento, é de realcar, em Portugal, a correcao estrutural das contas publicas, por um
lado, e a melhoria do saldo das contas externas, por outro. Em particular, o reequilibrio externo
traduziu-se no aumento da capacidade de financiamento da economia portuguesa, o que reflete o
aumento significativo da poupanca dos setores nao financeiros e a continuacdo da queda do inves-
timento. A carteira de crédito do sistema bancario reduziu-se, no primeiro semestre de 2013, num
contexto de desalavancagem dos setores ndo financeiros da economia. Ao mesmo tempo, tem-se
assistido a uma reafetacao dos fluxos de crédito a favor dos setores transacionaveis da economia, o
gue pode ser avaliado como um desenvolvimento positivo.

Apesar dos progressos observados na correcao dos desequilibrios estruturais da economia portuguesa,
persistem significativas vulnerabilidades que é necessario corrigir, nomeadamente o endividamento
excessivo dos setores residentes, privados e publico. Os atuais niveis sdo potenciadores de fragilidades,
seja em termos de liquidez ou de solvabilidade, com potenciais efeitos sobre a estabilidade financeira,
importando por isso criar um quadro de incentivos, multidimensional, que favoreca a sua reducao.
Pelas externalidades que gera sobre os restantes setores residentes, importa em particular destacar a
necessidade de consolidacao das contas publicas. De facto, financas publicas sélidas e sustentaveis
constituem um elemento crucial para a confianca dos agentes econdémicos, quer domésticos, quer
internacionais, favorecendo a estabilidade financeira. Sao igualmente um fator necessério a tomada
de decisdes que favoreca a afetacdo mais eficiente dos recursos da economia portuguesa, promo-
vendo a competitividade, e para garantir o seu financiamento em condicoes sustentaveis a médio e
longo prazos.

O impacto concreto das medidas orcamentais que virdo a ser adotadas, seja no curto ou no médio
e longo prazos, sobre a despesa privada e o crescimento econémico é incerto. Nesta perspetiva,
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sera relevante o grau de acomodacédo da politica monetdria, que impacta o rendimento disponivel
das familias, em particular as mais endividadas, afetando os niveis de incumprimento. £ também
importante a continuacéo da reorientacao de recursos para o setor dos produtos transacionaveis, de
forma a contrabalancar os efeitos da fraqueza da procura interna.

A evolucdo do PIB e a reducdo do rendimento disponivel tém-se traduzido numa deterioracdo da
qualidade da carteira de crédito do setor bancario, pelo que os desenvolvimentos desta natureza
poderao continuar a materializar-se num aumento do incumprimento de familias e de sociedades ndo
financeiras. No primeiro semestre de 2013, o racio de crédito em risco continuou a aumentar, sendo
particularmente significativo no caso do crédito a sociedades nao financeiras e mantendo-se mais
contido e estavel no segmento de crédito a particulares para fins de habitacao. Apesar do aumento
do racio de crédito em risco, a respetiva cobertura por provisionamento permaneceu relativamente
estavel. E de referir que o Banco de Portugal tem desenvolvido iniciativas no sentido de garantir o
devido provisionamento das carteiras de crédito dos bancos.

A exposicao do sistema bancario portugués ao setor imobilidrio, seja direta ou indiretamente
(nomeadamente através da detencao de unidades de participacdo em fundos de investimento de
risco associado ao setor imobilidrio), constitui também um elemento importante de incerteza para a
estabilidade financeira. Embora exista evidéncia da auséncia de uma “bolha” nos precos do imobi-
lidrio em Portugal semelhante a ocorrida noutros paises sob pressdo, nao serdo de excluir correcdes
adicionais dos precos, consentaneas com o ajustamento gradual do mercado habitacional portugués
apo6s o aumento significativo da oferta observado no passado, com a situacdo econémica interna e a
necessidade de reducao do endividamento das familias, e com uma eventual dinamizacdo do mercado
do arrendamento. A fim de precaver eventuais efeitos negativos sobre o setor financeiro, foram
recentemente definidos, pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, alguns principios que
visam garantir uma avaliacdo prudente dos ativos imobilidrios. Adicionalmente, o Banco de Portugal
tem conduzido, nos ultimos anos, varias inspecdes a classes especificas de ativos particularmente
expostas a desenvolvimentos macroecondémicos ou de mercado, onde se incluem os ativos expostos
ao risco imobilidrio, as quais tém por objetivo promover uma correta avaliacdo do valor do imobiliario.

Os niveis reduzidos de taxas de juro, que atualmente se observam, afetam a rendibilidade dos bancos
na medida em que pressionam a respetiva margem financeira, apesar do efeito positivo que tém
sobre as imparidades. Este aspeto é especialmente relevante no caso portugués, em que a rendi-
bilidade do ativo é limitada pelo facto de parte significativa da carteira de crédito ser remunerada
a taxa varidvel e com spreads reduzidos, fixos por prazos longos, tendo o custo de funding ficado
largamento dissociado dessa taxa variavel por ter sofrido um significativo agravamento apdés o inicio
da crise financeira. Por outro lado, os desenvolvimentos econdémicos desfavoraveis contribuem para
deprimir a rendibilidade dos bancos, seja por uma reducdo dos volumes do negécio, seja por via da
degradacdo da qualidade dos ativos.

Globalmente, a rendibilidade do setor bancario foi negativa no primeiro semestre do ano, em espe-
cial devido a reducdo da margem financeira e a evolucdo das imparidades. A capacidade de geracdo
interna de capital subsiste, assim, como um dos principais desafios ao negdécio bancério a médio
prazo, uma vez que, apesar do ajustamento dos modelos de negdécio dos bancos atualmente em
curso, os seus efeitos repercutem-se de forma lenta nos respetivos resultados.

A semelhanca da generalidade dos bancos da area do euro, a posicdo de liquidez dos bancos portu-
gueses tem beneficiado da atuacao do Banco Central Europeu no tocante a medidas convencionais e
nao convencionais de politica monetaria. Destaca-se, ao nivel das medidas convencionais, a descida
das taxas de juro oficiais. Entre as medidas ndo convencionais, salientam-se o regime de taxa fixa e
satisfacao integral da procura adotado para as operacdes de financiamento junto do Eurosistema,
a conducado de operacoes de refinanciamento por prazos especialmente longos e as medidas com
impacto nas regras de elegibilidade de colateral, que conferem as instituicdes uma capacidade acres-



cida para, no curto prazo, acomodar choques adversos ao nivel das suas necessidades de liquidez.
A retirada destas medidas, em particular das medidas nao convencionais dirigidas as falhas de
transmissdo da politica monetéria na zona euro, devera processar-se de forma gradual e previsivel, a
medida que essas falhas forem sendo corrigidas e a fragmentacéo for desaparecendo. Refira-se que,
no caso portugués, a situacao de liquidez dos bancos, avaliada pelos gaps de liquidez, se manteve
relativamente confortavel no decurso do primeiro semestre de 2013.

O crescimento dos depdsitos tem assumido um papel central no processo de ajustamento das fontes
de financiamento do sistema bancario, com vista a uma estrutura mais sustentavel e menos sensivel
a alteracdes na percecao de risco por parte dos investidores internacionais. Este desenvolvimento
traduz a confianca dos clientes nos bancos portugueses. No primeiro semestre de 2013, 0s recursos
de clientes registaram um aumento, refletindo a recomposicao da carteira dos particulares residentes
neste sentido e o contributo positivo que a atividade internacional continuou a proporcionar. A
confianca é um elemento importante a estabilidade do sistema financeiro, em particular em contextos
macroeconémicos incertos. E, assim, necessario que a escolha de produtos financeiros pelos consu-
midores seja efetuada de forma informada, formada e responsavel, sendo de destacar, neste sentido,
a adocao de disposicdes legais que aumentam o nivel de protecao dos consumidores, em particular
as obrigacdes de prestacao de informacao, bem como as iniciativas de promocao da literacia finan-
ceira da populacdo, designadamente sob a égide do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.

Excluindo os depésitos, a estrutura de financiamento do sistema bancario nacional manteve-se condi-
cionada pela segmentacdo dos mercados financeiros e do mercado interbancario, a qual dificulta a
diversificacdo das fontes de financiamento, nomeadamente o acesso a fontes de mercado. O recurso
ao financiamento junto do Eurosistema pelos bancos portugueses, apesar de ter estabilizado, perma-
neceu muito acima da média da area do euro. Espera-se que, ultrapassados os constrangimentos
qgue impedem o normal funcionamento dos mercados, se verifique uma reducao significativa deste
financiamento. Uma maior integracdo na UEM e, em particular, a realizacdo completa da Unido
Bancaria, integrando nao apenas o Mecanismo Unico de Supervisao, mas também as componentes
de resolucdo e de garantia de depositos para todos os bancos, constitui um fator essencial para
reduzir a fragmentacdo observada.

A manutencdo de ambientes de baixas taxas de juro, de curto e longo prazos, pode favorecer movimentos
de preferéncia acrescida por ativos com maior maturidade e/ou maior risco. Esta situacdo podera ter
também significativas consequéncias em termos da valorizagao de ativos, nomeadamente dos titulos
de divida. Por seu turno, acentua a sensibilidade a surtos de volatilidade com origem diversa onde se
podem incluir possiveis surpresas na conducao da politica monetéria. O facto dos principais bancos
centrais teremsinalizado ao mercado as linhas centrais de atuacao futura e, nomeadamente, a Reserva
Federal ter vindo a assegurar que a alteracdo de politica seréd faseada e suportada em indicadores que
sinalizem a recuperacdo econémica, reduz a probabilidade da ocorréncia de movimentos bruscos.

No mesmo sentido, ou seja de mitigacao de risco, deverd observar-se, no quadro da Unido Bancaria,
um movimento para carteiras mais equilibradas e diversificadas em termos de exposicao ao risco
soberano. A crescente concentracdo em titulos soberanos nacionais tem sido observada em vérios
paises da area do euro, incluindo Portugal, onde, na primeira metade do ano aumentou novamente
0 peso dos titulos de divida publica portuguesa na carteira de titulos do sistema bancario (o que foi
acompanhado por um aumento do prazo médio residual).

Apesar dos beneficios a médio e longo prazos de algumas alteracoes regulamentares com lugar no
futuro préximo, a sua implementagao constitui um risco para o setor financeiro no curto prazo. Estas
alteracbes sao transversais a industria financeira e poderdo traduzir-se em necessidades de ajusta-
mento do balanco das instituicdes financeiras, na medida em que serdo introduzidos ajustamentos
significativos nos requisitos de liquidez, de capital e de avaliacdo de ativos e passivos, entre outros.
Neste enquadramento, importa referir o risco de surgirem oportunidades de arbitragem regulamentar,
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nomeadamente de tentativas de otimizacao dos resultados, do capital, do financiamento ou da
liquidez, num contexto de fortes ligacdes dentro do setor financeiro de cada pais e entre os setores
financeiros de diferentes pafses.

Ao nivel do setor bancario, as principais alteracées requlamentares, que entrardo emvigor a 1 de janeiro
de 2014, implicarao maior exigéncia em termos de requisitos de capital e maior abrangéncia dos riscos
cobertos. Estas alteracoes tém como objetivo reforcar a qualidade dos fundos préprios dos bancos,
introduzir alteracdées no que diz respeito aos requisitos e definicao de fundos préprios e estabelecer
um conjunto de instrumentos macroprudenciais que visam mitigar o risco sistémico. A transicao no
curto prazo para 0s novos requisitos regulamentares devera ocorrer de forma suave. Note-se que 0s
niveis de solvabilidade dos bancos portugueses (que voltaram a aumentar no primeiro semestre de
2013) refletem um conjunto de medidas que o Banco de Portugal, inicialmente de forma auténoma
e posteriormente no contexto do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF), adotou
desde 2011. Essas medidas envolveram, por um lado, a definicdo de um novo racio de capital — o
Core Tier 1, calculado com base apenas nos elementos de capital de melhor qualidade — para o qual
foi definido um nivel minimo inicial de 8 por cento, visando o reforco da capacidade das instituicoes
para enfrentar situacoes adversas e o inicio da convergéncia para os padrdes de Basileia lll. Passaram
também pelo progressivo aumento do racio minimo a observar pelas instituicdes (fixado em 10 por
cento, com efeitos desde o final de 2012), conforme acordado ao abrigo do PAEF. Adicionalmente, e
de forma mais localizada para os bancos participantes, o capital prudencial foi reforcado no quadro
das exigéncias regulamentares definidas pela EBA para vigorar desde meados de 2012. Ainda assim,
subsistem desafios no médio prazo dadas as perspetivas de geracdo de resultados pela atividade
doméstica dos bancos portugueses. Neste contexto, o Banco de Portugal atuara por forma a garantir
que os niveis de capital das instituicoes supervisionadas se mantenham adequados de forma sustentada.

No que respeita ao setor segurador, é de referir a futura entrada em vigor do regime Solvéncia Il, que
pretende reforcar a protecdo dos tomadores de seguros através de um sistema mais robusto e sensivel
aos riscos, num ambiente regulatério mais harmonizado para todas as empresas de seguros a operar
na Unido Europeia. Com este regime perspetivam-se alteracdes estruturais ao nivel do apuramento
dos requisitos de capital, da avaliacdo de ativos e passivos, do sistema de governagao e do reporte
de informacao. Os efeitos destas alteracoes nao podem ainda ser apurados visto nao se encontrarem
concluidas as disposicdes finais, prevendo-se que a aplicacdo integral das mesmas ocorra em 2016.

O aumento da concorréncia, ao reduzir as tarifas médias nos ramos N&o Vida, e o contexto macroeco-
némico deprimido estdo a contribuir para a reducdo da rendibilidade do setor segurador. No entanto,
no primeiro semestre de 2013, verificou-se um aumento significativo dos resultados, influenciados,
em larga medida, por uma operacao nao recorrente tendente a antecipar resultados. Os racios de
cobertura das provisdes técnicas melhoraram nos segmentos Vida e Ndo Vida, afetados positivamente
pelo efeito da reducao das yields nas carteiras de investimento. Por seu turno, a taxa de cobertura da
margem de solvéncia manteve niveis bastante superiores aos minimos regulamentares.

No ambito da responsabilidade macroprudencial do sistema financeiro que Ihe esté atribuida, o Banco
de Portugal acompanha os desenvolvimentos deste sistema a nivel interno e, em articulacdo com as
restantes entidades nacionais de supervisao, adequara os instrumentos ao seu dispor para atingir o
objetivo de preservacao da estabilidade financeira. A nivel externo, no quadro das suas competéncias
engquanto membro do Eurosistema e das autoridades europeias de supervisdo, continuara a ter um
papel ativo na definicdo da arquitetura institucional da Unido Europeia.
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1. DESENVOLVIMENTOS RECENTES

1.1. Enquadramento macroeconémico e financeiro

Em 2013, prosseguiu o processo de correcdo dos desequilfbrios econémicos internos e
externos da economia portuguesa

Em 2013, a evolucao da economia portuguesa continuou significativamente condicionada pelo processo
de correcao dos desequilfbrios macroeconémicos. A correcao dos desequillbrios envolve a ado¢ao de um
conjunto de medidas de consolidacdo orcamental e uma desalavancagem ordenada e gradual do setor
privado, que determina uma forte contracdo da procura interna. Este conjunto de medidas encontra-se
enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF), cuja implementacdo se tem
desenrolado num contexto macroeconémico internacional particularmente desfavoravel, nomeadamente
com uma situacao recessiva na area do euro que s comecou a ser ultrapassada em meados do corrente
ano. Adicionalmente, o cumprimento do PAEF tem vindo a ocorrer num enquadramento financeiro
internacional caracterizado por uma fragmentacao na drea do euro, apesar de alguns sinais recentes de
melhoria, e por nfveis muito elevados de incerteza, relacionados com a persisténcia da crise da divida
soberana na drea do euro. Mais recentemente, é de sublinhar a incerteza institucional subjacente ao ritmo
de consolidacao orcamental nos Estados Unidos, bem como a respetiva orientacao da politica monetaria.

Neste contexto, tem-se registado uma correcao assinalavel dos desequilfbrios econémicos internos e
externos da economia portuguesa. Em particular, assinale-se a consolidacdo estrutural muito significativa
das contas publicas, a melhoria do saldo das contas externas, traduzida numa capacidade Ifquida de
financiamento da economia portuguesa, bem como uma reafetacao de recursos no sentido dos setores
produtores de bens e servicos transacionaveis.

Fracas perspetivas de crescimento da economia mundial em 2013, ndo obstante alguns sinais
recentes de recuperacdo econémica na area do euro

O enquadramento externo da economia portuguesa permaneceu desfavoravel em 2013, na sequéncia
do abrandamento da atividade econémica a escala global observado em 2012. A dualidade no ritmo de
crescimento entre regides tem-se mantido com as economias dos mercados emergentes a registarem taxas
de crescimento significativamente superiores as das economias avancadas (Quadro 1.1.1). As economias
emergentes e em desenvolvimento continuarao a ter um papel determinante no crescimento econémico
mundial. No entanto, refira-se que estas economias tém registado uma desaceleracao acentuada, num
enquadramento internacional dominado pelo abrandamento da procura nas economias avancadas, pela
descida dos precos das matérias-primas e pela adocao de medidas das autoridades relacionadas com
existéncia de riscos sobre a estabilidade financeira. Finalmente, note-se que, ap6s o abrandamento regis-
tado ao longo dos ultimos anos, o crescimento do comércio mundial estabilizou em 2013. As projecdes
da OCDE apontam para que o volume de comércio mundial de bens e servicos cresca 3.0 por cento em
2013. Nao obstante, o crescimento do comércio mundial devera continuar significativamente abaixo do
registado no perfodo anterior a crise financeira internacional.

As projecdes da OCDE apontam ainda para que o PIB no conjunto das economias avangadas cresca 1.2
por cento em 2013, mantendo-se o contraste entre os Estados Unidos e o Japao, que deverao conti-
nuar com um crescimento moderado, e a drea do euro, onde se prevé uma contragao do PIB de 0.4 por
cento. Também as condicdes econémicas na area do euro deverao continuar a ser bastante diferenciadas
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QUADRO 1.1.1

PIB - TAXA DE VARIACAO REAL | EM PERCENTAGEM

2011 2012 20137
Economla Mundlal 3.7 3.1 2.7
Economlas avancadas 1.9 1.6 1.2
EUA 1.8 2.8 1.7
Japao 0.6 1.9 1.8
Area do euro 1.6 06 -0.4
Alemanha 3.4 0.9 0.5
Franga 2.0 0.0 0.2
1talia 0.6 2.6 -1.9
Espanha 0.1 -1.6 -1.3
Palses Baixos 0.9 -1.2 -1.1
Reino Unido 1.1 0.1 1.4
Economlas nao-OCDE 6.3 5.1 4.8
China 9.3 7.7 7.7
Brasil 2.7 0.9 2.5

Fonte: OCDE (Economic Outlook n°94, novembro de 2013)
Nota: p - previsao

entre pafses. No caso de dois dos principais parceiros comerciais de Portugal, a Espanha devera registar
uma queda do PIB em 2013, enquanto a Alemanha devera continuar a crescer a uma taxa reduzida. No
entanto, no perfodo mais recente existem na area do euro sinais de recuperacao econémica relativamente
generalizada, embora ainda fragil e modesta.

Ao longo de 2013 abrandou o ritmo de contracao homéloga da economia portuguesa

As estimativas publicadas no Boletim Econémico (BE) do outono do Banco de Portugal apontam para um
abrandamento da contracao homdloga da atividade da economia portuguesa ao longo de 2013 (Quadro
1.1.2). Ainformacao disponibilizada mais recentemente confirma o perfil de recuperacao moderada da
economia portuguesa ao longo de 2013.

A menor queda da atividade econémica face a 2012 reflete uma reducdo da procura interna progressiva-
mente menor e a manutencao de um desempenho favoravel das exportacoes. Relativamente a procura
interna, refira-se a diminuicao do consumo privado, em linha com uma reducao do rendimento disponivel
real. Esta reducdo tera refletido o impacto das medidas de consolidacdo orcamental, nomeadamente ao
nivel da tributacdo direta, bem como a reducédo dos rendimentos do trabalho, num contexto de queda
acentuada do emprego e de manutencao da moderacao salarial. Por sua vez, o investimento devera
diminuir de forma menos pronunciada do que em 2012, sendo a contracao observada em 2013 deter-
minada pelo investimento privado. Estes desenvolvimentos surgem num contexto de manutencao de
condicoes restritivas de acesso ao crédito e de continuacao de uma elevada incerteza sobre as condicoes
econémicas futuras e sobre as perspetivas de procura nos mercados interno e externo. O investimento
residencial devera voltar a reduzir-se, sendo a queda esperada em 2013 mais pronunciada do que em
2012. Atrajetéria descendente do investimento residencial insere-se num ajustamento gradual do parque
habitacional portugués apés o aumento significativo da oferta observado no passado. No atual contexto
esse ajustamento é reforcado pela evolucao ciclica da economia e pela necessidade de reducao dos niveis
de endividamento das familias. Assim, embora exista evidéncia da auséncia de uma “bolha” nos precos
do imobiliario em Portugal, nao se pode excluir o risco de correcoes adicionais dos precos neste mercado.

A orientacao da politica orcamental em 2013 manteve-se restritiva. Recorde-se que a estratégia de
consolidacdo em 2013 assentou predominantemente no aumento da receita e, em particular, dos
impostos diretos.



QUADRO 1.1.2
PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA | TAXA DE VARIAGAO REAL, EM PERCENTAGEM

Pesos Boletim Econémico Outono 2013

2012 2011 2012 2013r
PIB 100.0 -1.3 -3.2 -1.6
Consumo privado 64.0 -33 -5.4 -2.2
Consumo publico 20.3 5.1 -4.8 -2.0
Formacao bruta de capital fixo 16.0 -10.5 -14.3 -8.4
Procura interna 100.8 -5.1 -6.6 -3.0
Exportagoes 37.2 6.9 3.2 5.8
Importacoes 38.0 5.3 -6.6 2.0
Contributos para a taxa de variagao do PIB (em p.p.)®
Procura interna -5.6 -6.9 -3.1
Procura externa liquida 4.4 3.7 1.4
Por meméria:
Taxa de desemprego (% da populagao ativa) 12.7 15.7 17.1@
Saldo total das Administragées Pablicas 4.3 -6.4 -5.9@

Fontes: BCE, Eurostat, INE, Relatério do Orgamento de Estado para 2014 e Banco de Portugal.

Notas: p - previsao (a) Eventuais diferengas resultam da nao aditividade dos dados encadeados em volume e dos arredondamentos

efetuados. (b) Taxa de desemprego relativa ao 1S 2013. (c) De acordo com o Relatério do Orgamento de Estado para 2014.
Em 2013, a capacidade de financiamento da economia portuguesa, medida pelo saldo conjunto das
balancas corrente e de capital, devera aumentar para cerca de 3 por cento do PIB, refletindo em larga
medida a evolucdo da balanca de bens e servicos. Com efeito, as exportacoes de bens e servicos tém
mantido um crescimento robusto, o que se tem traduzido em ganhos de quota de mercado assinalaveis,
em linha com a prossecucdo do processo de reorganizacao das empresas portuguesas. O aumento da
capacidade de financiamento externo é um dos aspetos mais marcantes do atual processo de ajustamento
da economia portuguesa, tanto mais quando ocorre num contexto internacional menos favoravel do
que em outras situacoes de crise e num quadro mais reduzido de instrumentos de polftica econémica,
nomeadamente em termos da polftica cambial.

Neste quadro, importa sublinhar que a conclusdo e consolidacdo do ajustamento dos desequilfbrios
estruturais acumulados nas Ultimas décadas exige ainda um esforco adicional, significativo e permanente.
Neste ambito, subsiste incerteza relativamente as medidas adicionais a adotar no futuro (sejam elas ao
nivel orcamental ou de indole estrutural) e quanto ao seu impacto no crescimento econémico.

Manutencao de polfticas monetarias acomodaticias com recurso a medidas ndo convencionais

0 ano de 2013 tem sido caracterizado a nivel global pelo reforco das politicas monetarias acomodaticias,
face a auséncia de uma recuperacao econémica sustentada e a inexisténcia de pressoes inflacionistas
(Gréfico 1.1.1). Apesar de se ter ja iniciado o debate nos EUA sobre a reducdo dos estimulos monetérios,
os restantes principais bancos centrais a nfvel mundial reforcaram, ao longo do ano, polfticas monetarias
acomodaticias, em consonancia com as fases do ciclo econémico em que as respetivas economias se
encontram.

Nos EUA, a orientagao da Reserva Federal continua a ser de manutencdo da taxa de juro diretora em niveis
reduzidos, por um perfodo ainda longo. Nao obstante, em maio comecou a ser debatida a diminuicdo
gradual de estimulos (homeadamente o abrandamento da compra de tftulos de divida), debate que se
tem vindo a prolongar ao longo do ano com impactos relevantes nas expectativas dos investidores. No
decurso do primeiro semestre assistiu-se a um reforco das politicas monetdrias acomodaticias, tanto
no Japao como nas principais economias emergentes. Todavia, em algumas das ultimas, estas politicas
foram objeto de reversao, em reacao ao movimento de salda de capitais e a depreciacao das respetivas
moedas desencadeados pelo debate sobre a diminuicao de estimulos monetarios nos EUA.
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Grafico 1.1.1

TAXAS DE JURO DIRETORAS DOS PRINCIPAIS BANCOS CENTRAIS
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Fonte: Bloomberg.

Na &rea do euro, verificou-se um reforco da orientacdo acomodatfcia da politica monetaria ao longo
de 2013. Ao nlvel das taxas de juro oficiais, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) baixou a taxa
de juro para as operacoes principais de refinanciamento em 25 pontos base (p.b.) por duas ocasides,
para 0.5 por cento em maio, e para 0.25 por cento em novembro. Adicionalmente, o BCE adotou a
partir de julho uma nova estratégia para comunicar a sua perspetiva para as taxas de juro, passando a
explicitar uma forward guidance', sinalizando, pela primeira vez, uma expectativa de que as taxas de
juro se deverao manter em nfveis baixos por um perfodo prolongado. Também na mais recente reunido
em novembro, o BCE decidiu prolongar as operacdes principais de refinanciamento com procedimentos
de leildo de taxa fixa e satisfacao total da procura, pelo menos até julho de 2015.

Apesar das medidas adotadas pelo BCE, a fragmentacao dos mercados financeiros tem-se mantido,
condicionando a transmissao da polftica monetéria nas diferentes economias da area do euro. Em
particular, e apesar da dispersao nas condicdes de financiamento ter j& diminuido, continuam a veri-
ficar-se disparidades significativas entre palses com elevada notacao de crédito e paises sob pressao?.
Adicionalmente, persistem diferencas substanciais em termos das taxas de rendibilidade dos tftulos de
divida soberana da area do euro. De igual forma, as taxas de juro dos empréstimos bancarios e o custo
de financiamento das empresas sao bastante mais elevados nos pafses sob pressao. Esta divergéncia
reflete em parte evolucées econémicas distintas, que se refletem em apreciacées mais negativas sobre
a qualidade crediticia dos devedores.

Neste contexto, os desenvolvimentos nos mercados de capitais internacionais foram condicionados, ao
longo de 2013, pela evolucao da percecao dos investidores sobre a orientacdo da polftica monetaria
das principais economias. De facto, ao mesmo tempo que se debate o momento em que se iniciara a
retirada gradual de estimulos monetarios nos EUA, outras autoridades monetarias, em particular euro-
peias, tém sinalizado a possibilidade de adotarem polfticas monetarias mais acomodaticias. No caso de
Portugal, a evolucao das taxas de rendibilidade da divida publica foi também condicionada por tensées
institucionais a nfvel interno.

1 A forward guidance consiste na comunicacao de indicacées explicitas sobre a orientacao futura da politica
monetaria. A adocao deste tipo de comunicacao pretende influenciar as expectativas dos agentes econémicos
quanto a politica futura, com vista a aumentar a eficacia da politica monetdria. Este tipo de atuacao é atualmen-
te partilhado por outras autoridades monetarias, como o Banco de Inglaterra e a Reserva Federal.

2 Consideram-se paises com elevada notacao de crédito a Alemanha, a Franca, os Paises Baixos, a Finlandia, a
Austria e a Bélgica. Consideram-se paises sob pressao a Espanha, a Itélia, Portugal, a Irlanda e a Grécia.



Até maio de 2013, melhorou a confianca dos investidores nos mercados financeiros

Durante a primeira metade de 2013, os mercados financeiros beneficiaram de uma melhoria generalizada
da confianca dos agentes econémicos e da continuacao de condi¢des monetérias muito favoraveis, o que
se refletiu nomeadamente em fortes ganhos e numa reducao de volatilidade nos mercados acionistas,
em especial nos EUA e no Japéo (Gréaficos 1.1.2 e 1.1.3). A incerteza politica envolvendo as elei¢oes
italianas, no infcio do ano e, mais tarde, a crise bancaria em Chipre tiveram um impacto relativamente
limitado nos mercados acionistas e de divida (Graficos 1.1.2, 1.1.3 e 1.1.4).

A percecao de risco sobre alguns mercados de divida melhorou, traduzindo-se, no que diz respeito aos
mercados com divida soberana sob pressao, numa reducdo da probabilidade de incumprimento impli-
cita no preco dos Credit Default Swaps (CDS), com reflexos ao nivel dos diferenciais de taxa de juro em
relacdo a divida alema (Graficos 1.1.5 e 1.1.6).

Também a nivel nacional, o infcio do ano foi caraterizado por uma relativa estabilizacdo da percecdo do
risco-pafs (Grafico 1.1.7), a que se seguiu um perfodo de diminuicao do prémio de risco medido pelos
CDS sobre a divida publica portuguesa. Portugal, tal como outros pafses sob pressao, beneficiou desta
melhoria, realizando emissées de tftulos de divida soberana de longo prazo nos mercados internacionais
(emissoes sindicadas a 5 e 10 anos, respetivamente em janeiro e maio).

Instabilidade acrescida nos mercados financeiros durante o verao, associada a incerteza dos
investidores relativamente a eventual diminuicdo de estimulos monetarios nos EUA e ao risco
politico acrescido em alguns palses

A partir de maio, a expectativa de que a Reserva Federal poderia iniciar uma reducao das compras de
ativos ainda em 2013 conduziu a um aumento das taxas de rendibilidade de divida publica no mercado
norte-americano (movimento que s6 foi interrompido pela reunido da Reserva Federal de 18 de setembro,
quando foi decidido adiar a reducao de estimulos monetarios). Nos mercados emergentes verificaram se
movimentos de reversao de fluxos de capitais para destinos percecionados como mais seguros, conduzindo
a quedas acentuadas dos precos dos ativos e a depreciacao das respetivas moedas.

O movimento de subida das taxas de rendibilidade de longo prazo propagou-se ao mercado obrigacio-
nista alemao, apesar de na Europa nao existir expectativa de alteracdo da orientacao acomodaticia da

Grafico 1.1.2 Grafico 1.1.3
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Grafico 1.1.4

TAXAS DE RENDIBILIDADE DE DIVIDA PUBLICA A 10 ANOS
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Grafico 1.1.5 Gréfico 1.1.6
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politica monetaria, nem suporte macroeconémico para esse efeito. O movimento de subida das taxas
de rendibilidade na Alemanha foi interrompido em julho pelo anuncio de forward guidance pelo BCE,
tendo, em geral, nos mercados europeus sob pressao as taxas de rendibilidade diminuido.

Face a estes desenvolvimentos, os (ndices das principais bolsas cairam entre meados de maio e final de
junho, tendo a partir de entao voltado a subir, embora condicionados de forma pontual por surtos de
volatilidade (associados, nomeadamente, a questdes geopolfticas e ao impasse politico nos EUA sobre
a questdo orcamental).



Grafico 1.1.7
TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA

225 4
20.0 4
175 1
150

§

§125 1

§10.0 1

.ﬁ 75 1

5.0 A

25

0.0 T T T T T T T
Jan-12 Abr-12  JuH12  Out12 Jan-13  Abr-13  JuH13  Out-13

Fonte: Bloomberg.

No caso portugués, o prémio de risco foi penalizado pelo aumento da incerteza no mercado decorrente
de tensdes internas de natureza institucional, na sequéncia das quais se reacendeu o debate entre os
investidores sobre o processo de transicao para uma recuperacao plena do acesso aos mercados (Grafico
1.1.8).

No outono, o inicio esperado para a reducdo dos estimulos monetarios nos EUA foi adiado e
observou-se uma descida da taxa de juro pelo BCE

Na sequéncia da reunido de 18 de setembro da Reserva Federal, em que foi sinalizado o adiamento da
reducao dos estimulos monetarios, verificou-se uma descida da generalidade das taxas de rendibilidade
nos mercados obrigacionistas. Na area do euro continuou a verificar-se um estreitamento do diferencial
das taxas de rendibilidade dos pafses sob pressao face as taxas alemas. Esta evolucao tera refletido uma
melhoria das respetivas perspetivas de crescimento econémico, que suportou algum comportamento de
search foryield. De igual forma, o adensar de expectativas de que o BCE iria acentuar o grau acomodaticio
da sua polftica, e a sua posterior confirmacao na reuniao de 7 de novembro, vieram reforcar a dinamica
do mercado. As taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa beneficiaram desta dindmica, regis-
tando uma tendéncia de correcao das subidas observadas no verao.

No que respeita ao mercado acionista, a tendéncia de subida tem-se mantido generalizada, com varios
fndices acionistas a atingir maximos histéricos, tanto nos EUA como na Europa. Esta subida tem-se
sobreposto, quer a picos de tensdo geopolitica, quer a incertezas politicas e perspetivas econémicas.

Acesso condicionado dos emitentes portugueses ao financiamento de mercado

Desde meados de 2012, e em particular no inicio de 2013, registou-se uma consideravel diminuicao dos
prémios de risco associados aos emitentes portugueses, o que permitiu a concretizacao de algumas emis-
s6es soberanas. Porém, o acesso a financiamento de mercado por parte do Estado portugués permanece
condicionado. Esta situacao foi agravada nos meses mais recentes pelas ja referidas reacées do mercado
as tensodes institucionais internas. Assim, o prémio de risco soberano portugués encontra-se ainda acima
dos prémios de risco de outros pafses sob pressao, que tém vindo a estabilizar. Nao obstante, sublinhe-se
que as taxas de rendibilidade da divida publica tém registado uma trajetéria descendente desde meados
de outubro, ainda que gradual e mitigada.
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Grafico 1.1.8

TAXAS DE RENDIBILIDADE DE DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA A 2 ANOS
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Também ao nivel do acesso do setor privado aos mercados, as condicdes permanecem restritivas. No
entanto, refira-se que foram realizadas emissdes de divida por parte de alguns bancos e algumas socie-
dades nao financeiras de grande dimenséao no final de 2012 e no primeiro semestre de 2013.

A evolucao recente dos prémios de risco da dfvida portuguesa tem vindo a ser acompanhada por uma
evolucao da apreciacao das agéncias de rating. Assim, em meados de setembro, a Standard & Poor’s
colocou Portugal em “credit watch negativo”, referindo que as dificuldades acrescidas em implementar
medidas de austeridade poderao pér em causa o cumprimento dos objetivos do PAEF e dificultar o pleno
acesso aos mercados ap6s o final do mesmo. No final de outubro, a Fitch reafirmou o nivel de rating
de BB+, com Outlook negativo para o risco da divida soberana portuguesa. Ja no inicio de novembro,
a Moody’s reafirmou a classificacao de risco da divida publica portuguesa em Ba3, mas reviu em alta a
perspetiva de “negativa” para “estavel”, invocando, entre outros fatores, progressos na consolidacao
orcamental e melhoria das perspetivas econémicas.



1.2 Situacao patrimonial dos setores nao financeiros

No primeiro semestre de 2013, prosseguiu o processo de ajustamento gradual dos
desequilibrios no balanco dos particulares?

Nos primeiros seis meses de 2013, a capacidade de financiamento* dos particulares aumentou em
termos homologos, cifrando-se em 8.5 por cento do rendimento disponivel que compara com 5.4 por
cento no mesmo periodo do ano anterior®, o que significa que o setor dos particulares tem disponibi-
lizado cada vez mais fundos para o financiamento dos restantes setores da economia (Grafico 1.2.1).

A evolucao da capacidade de financiamento dos particulares refletiu o aumento, face ao semestre
homologo, da respetiva poupancga, que continuou a atingir valores maximos desde o inicio da area
do euro, tanto em nivel como em percentagem do rendimento disponivel. No primeiro semestre
de 2013, a taxa de poupanca ascendeu a 11.9 por cento do rendimento disponivel, que compara
com 9.2 por cento no semestre homoélogo de 20128, Este aumento estara a refletir uma alteracdo
de comportamento das familias no sentido de adequarem o consumo a um nivel de rendimento
permanente inferior ao perspetivado antes da crise. Num contexto de incerteza elevada, o aumento
de poupanca estara também associado a um motivo de precaucao.

A composicao do rendimento disponivel continuou a alterar-se no sentido de uma diminuicdo da
importancia relativa das remuneracoes e de um aumento do peso das transferéncias sociais e do
saldo de rendimentos de propriedade (onde se incluem os juros recebidos liquidos de juros pagos)’.
A diminuicdo dos juros pagos, associada a descida das taxas de juro do mercado monetdério registada
desde finais de 2011, estara a contribuir significativamente para o aumento do peso dos rendimentos
de propriedade e de capital, visto que a larga maioria dos empréstimos a habitacao (que constitui a
parcela mais importante da divida das familias) foi contratada a taxa varidvel e com spreads baixos e
fixos, s6 passiveis de alteracdo com mutuo acordo®. Este é um efeito positivo da politica monetaria
acomodaticia que tem sido prosseguida, que se transmitiu aos clientes bancdrios. Também a reducao
do saldo da divida de particulares, em resultado da amortizacao liquida que vem sendo observada,
estard a contribuir para o decréscimo dos juros pagos.

3 Particulares correspondem a Familias (incluindo empreséarios em nome individual) e a Institui¢cdes sem fins lucra-
tivos ao servico das familias.

4 A capacidade de financiamento de um setor corresponde a diferenca entre a respetiva poupanca bruta acrescida
do saldo liquido de transferéncias de capital, e o investimento efetuado pelo setor em ativos reais.

5 A comparacdo em termos homdlogos permite anular o efeito da sazonalidade nalgumas variaveis. Quando este
saldo é considerado em termos anuais, a capacidade de financiamento dos particulares, em percentagem do
rendimento disponivel, ascendeu a 10.3 por cento no ano terminado em junho de 2013, que compara com 8.8
por cento no conjunto de 2012. Em percentagem do PIB, a capacidade de financiamento dos particulares, no
primeiro semestre de 2013, atingiu os 6.3 por cento, que compara com 3.9 por cento no semestre homologo
de 2012 e no ano terminado em junho de 2013, 7.8 por cento (6.6 por cento no conjunto de 2012).

6 No periodo anual terminado em junho de 2013, a taxa de poupanca dos particulares, em percentagem do ren-
dimento disponivel, foi de 13.6 por cento, acima do valor de 12.2 por cento registado em 2012. Desde 1999, a
taxa de poupanca, em termos anuais, variou entre 5.6 por cento do rendimento disponivel (atingida no primeiro
semestre de 2008) e 13.6 por cento, registada no primeiro semestre de 2013. Em percentagem do PIB, a taxa
de poupanca dos particulares, no primeiro semestre de 2013, cifrou-se em 8.5 por cento, que compara com 6.3
por cento nos primeiros seis meses de 2012 e no ano terminado em junho de 2013, 10.3 por cento (9.2 por
cento no ano de 2012).

7 Quando comparadas com as do periodo homologo de 2012, as remuneracgdes baixaram 1 ponto percentual do
rendimento disponivel no primeiro semestre de 2013, passando para 64 por cento do total. As transferéncias
sociais representavam 28 por cento do rendimento disponivel, 1 ponto percentual acima do peso um ano antes,
ao passo que os rendimentos de propriedade liquidos aumentaram também 1 ponto percentual do rendimento
disponivel, para 12 por cento.

8 Sobre o nivel e evolucdo dos spreads no mercado do crédito a habitacao, ver Banco de Portugal, Relatério de
Acompanhamento dos Mercados Bancarios de Retalho, 2012.
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O aumento da capacidade de financiamento dos particulares refletiu-se na continua¢do da
amortizac¢ao liquida de divida deste setor

A evolugao da poupanca agregada traduziu-se sobretudo numa amortizacao liquida de divida dos
particulares (Grafico 1.2.2). Em termos da acumulacao de ativos financeiros, devera existir uma grande
heterogeneidade entre as familias portuguesas, com uma parcela relativamente reduzida das mesmas
a acumular ativos financeiros enquanto outros segmentos observam restricdes ativas de liquidez. O
investimento dos particulares em ativos reais, medido em percentagem do rendimento disponivel,
manteve-se reduzido, sem alteracao significativa face ao semestre homoélogo de 2012.

Paralelamente a amortizacao liquida de divida, assistiu-se a uma recomposicao da carteira de ativos
financeiros. Esta recomposicao assumiu a forma de um aumento de depésitos (apesar da trajetéria
descendente das respetivas taxas de juro) e de unidades de participacao em fundos de investimento,
e de uma reducdo da carteira de tftulos de divida (emitidos sobretudo por institui¢ées financeiras),
de participacoes de capital e de seguros de vida (Gréfico 1.2.3).

A amortizacao liquida de dfvida dos particulares traduz um decréscimo nos empréstimos concedidos
pelo sistema financeiro residente a este setor, a um ritmo semelhante ao registado no final de 2012
(Gréfico 1.2.4). Subjacente a este desenvolvimento estarao fatores que condicionam a oferta de
crédito, tais como as restri¢oes de balanco, o custo de capital e uma percecao elevada do risco, bem
como fatores relacionados com uma diminuicdo da procura de crédito (sobre a decomposicdo do
crescimento do crédito em termos do contributo da oferta e da procura de crédito, ver “Caixa 1.2.1
Uma Decomposicao do Crescimento do Crédito com base no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito”, deste Relatério). Segundo os inquéritos sobre o mercado de crédito em Portugal (dirigido
aos cinco maiores bancos) relativos ao primeiro semestre do ano, a procura de crédito para habitacao
tera continuado a diminuir, ainda que de forma mais ligeira do que em perfodos anteriores. Por sua
vez, a procura de empréstimos para consumo e outros fins ter-se-4 mantido praticamente inalterada

Grafico 1.2.1 Grafico 1.2.2
POUPANCA, INVESTIMENTO E CAPACIDADE DE ORIGENS E APLICACOES DE FUNDOS DE
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Notas: Os valores semestrais tém por base os valores das con-
tas nacionais trimestrais. (a) Rendimento disponivel ajustado
pela participagao das familias nos fundos de pensdes. (b) Cor-
responde a soma da formagao bruta de capital fixo, variagao de
existéncias, aquisi¢oes liquidas de cessdes de objetos de valor
e aquisi¢oes liquidas de cessdes de ativos nao financeiros nao
produzidos.

Notas: Os valores semestrais t&ém por base os valores das con-
tas nacionais trimestrais. (a) Rendimento disponivel ajustado
pela participagao das familias nos fundos de pensées. (b) Cor-
responde 3 soma da formagao bruta de capital fixo, variagao
de existéncias, aquisicdes liquidas de cessées de objetos de
valor e aquisigoes Iiquidas de cessdes de ativos nao financei-
ros nao produzidos. (c) Corresponde a soma de empréstimos e
de titulos exceto agdes. (d) Ajustadas da discrepancia entre a
capacidade de financiamento apurada nos ambitos das contas
nacionais nao financeiras e financeiras.
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Notas: Valores consolidados. Os valores semestrais tém por
base os valores das contas nacionais trimestrais. (a) Rendimen-
to disponivel ajustado pela participacao das familias nos fundos
de pensdes. (b) Inclui outras reservas técnicas de seguros e ou-
tras contas a receber.

face asituacao no ultimo trimestre de 2012. De acordo com as respostas do cinco bancos participantes
nos inquéritos, fatores como o nivel baixo da confianca dos consumidores, a incerteza quanto as
perspetivas para o mercado da habitacao e o nivel das despesas de consumo néo relacionadas com
a aquisicdo de habitacao estardo a condicionar a procura de crédito para habitacdo. Ainda segundo
a mesma fonte, também a contracdo do consumo de bens duradouros terd contribuido no sentido
de uma diminuicao da procura de empréstimos para consumo e outros fins.

A divida total dos particulares situava-se em 130 por cento do rendimento disponivel no final de junho
de 2013, inferior em cerca de 3 p.p. ao valor de final de 2012 e diminuindo cerca de 14 p.p. face
ao valor maximo, atingido em 2009°.No final de junho de 2013, o patriménio financeiro liquido dos
particulares ascendia a 186 por cento do rendimento disponivel, o que representava um acréscimo
de cerca de 5 p.p. face a posicao no final de 2012, em resultado, sobretudo, da amortizacao liquida
de passivos financeiros™®.

Num contexto de quebra do rendimento disponivel das familias e de elevada taxa de desemprego, o
racio de incumprimento’ continuou a aumentar no crédito ao consumo e outros fins, mas permanece
contido no crédito a habitacao.

A reducao do rendimento disponivel das familias e a elevada taxa de desemprego continuaram a
induzir uma significativa materializacdo do risco de crédito no segmento dos empréstimos bancarios
a particulares para consumo e outros fins, cujo racio de crédito de cobranca duvidosa se mantém
numa trajetoria ascendente desde 2008. Em contrapartida, o racio de crédito de cobranca duvidosa

9 Em percentagem do PIB, o racio de endividamento dos particulares cifrou-se em 98 por cento, em junho de
2013, cerca de 7 p.p. abaixo do valor maximo de 2009.

10 O contributo da amortizacdo liquida de passivos financeiros para a variacao registada na riqueza financeira dos
particulares ascendeu a quase 4 por cento do rendimento disponivel, tendo as flutuacoes de valor associadas ao
ativo contribuido em cerca de 1 por cento do rendimento disponivel.

11 Nesta secgao, o racio de incumprimento é definido como o total de empréstimos vencidos ha mais de 30 dias e
outros de cobranca duvidosa em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacdo. Este racio
é obtido a partir das Estatisticas Monetarias e Financeiras, compiladas pelo Banco de Portugal.
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nos empréstimos para aquisicdo de habitacdo verifica uma evolucao mais moderada e niveis contidos.
Este resultado deve-se ao facto de estes empréstimos respeitarem principalmente a aquisicdo de habi-
tacao permanente, ativo que os garante, pelo que o incumprimento é tendencialmente mais reduzido.
Adicionalmente, de acordo com os Inquéritos a Situacdo Financeira das Familias, existe evidéncia de
que as familias portuguesas com menores rendimentos, cuja probabilidade de incumprimento sera
mais elevada, tém uma participacao relativamente reduzida no mercado de crédito'. Acresce o facto
de, em linha com a reducao das taxas de juro do mercado monetario, se ter verificado uma diminuicado
significativa da prestacdo média do crédito a habitacdo (embora se esteja a atenuar gradualmente
em 2013). Desde o primeiro trimestre de 2012, observa-se uma tendéncia decrescente dos novos
fluxos de incumprimento no crédito a particulares para consumo e outros fins. No caso do crédito
para habitacao, a trajetéria é de relativa estabilizacdo, embora se observe um ligeiro aumento no
segundo trimestre de 2013 (Grafico 1.2.5).

Com vista a atenuar o aumento do incumprimento dos particulares entrou em vigor, no inicio de
janeiro de 2013, o regime geral do incumprimento, estabelecido pelo Decreto-Lei n.° 227/2012, de
25 de outubro. Este regime, por um lado, obriga as instituicdes de crédito a adotar um conjunto de
procedimentos com vista a prevenir o incumprimento (no ambito de um Plano de Acdo para o Risco
de Incumprimento, PARI), e, por outro, estabelece um modelo de negociacao para a regularizacdo
extrajudicial de situacdes de incumprimento (o PERSI, Plano Extrajudicial de Regularizacdo de Situ-
acoes de Incumprimento)'®. Este regime tem tido, no entanto, um impacto relativamente limitado.

No primeiro semestre de 2013, registou-se uma nova reducao da necessidade de
financiamento das sociedades nao financeiras

A necessidade de financiamento das sociedades ndo financeiras voltou a reduzir-se', passando de
4.2 por cento do PIB no primeiro semestre de 2012, para 1.8 por cento do PIB no primeiro semestre
de 2013, refletindo o aumento da poupanca e a queda do investimento (Grafico 1.2.6). Porém, em
termos agregados, a correcdo do elevado endividamento do setor estd a processar-se globalmente
de forma gradual e ordenada. O racio da divida total ascendeu a 144 por cento do PIB em junho de
2013, 1 ponto percentual (p.p.) acima do nivel registado em dezembro de 2012. Num contexto de
gueda acentuada da procura interna, a rendibilidade das empresas manteve-se reduzida no primeiro
semestre de 2013.

A evolucdo da necessidade de financiamento das sociedades ndo financeiras deveu-se, sobretudo,
a continuacdo da recuperacdo da respetiva taxa de poupanca, decorrente em larga medida do
aumento do excedente bruto de exploracdo, tendo para tal contribuido positivamente a reducdo
das remuneragdes. Por seu turno, a producao continuou a diminuir, em linha com a contracao da
procura interna. A diminuicdo dos rendimentos distribuidos e a trajetéria descendente das taxas de
juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras contribuiram para um saldo mais favoravel dos
rendimentos de propriedade, favorecendo igualmente a poupanca do setor. Ainda assim, o nivel das
taxas de juro aplicadas aos empréstimos a sociedades nao financeiras permanece elevado, refletindo
spreads alargados. De acordo com a evidéncia disponivel, existird uma diferenciacdo nas taxas de
juro aplicadas, em funcao, entre outros fatores, do perfil de risco das sociedades, da sua dimensao
e da maturidade das operacbes, bem como de caracteristicas especificas dos bancos (para um analise

12 Sobre o assunto ver Costa, S., e Farinha, L., “O endividamento das familias: uma analise microeconémica com
base nos resultados do Inquérito a Situacao Financeira das Familias”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilida-
de Financeira - Maio 2012.

13 Para uma analise detalhada da implementacao do Regime Geral e do Regime Extraordinario do Incumprimento,
ver Banco de Portugal, Sintese Intercalar de Atividades de Supervisdo Comportamental, 1° semestre de 2013.

14 No periodo anual terminado em junho de 2013, a necessidade de financiamento das sociedades ndo financeiras
foi de 2.4 por cento do PIB, que compara com 3.6 por cento no conjunto de 2012.
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: INE.

Notas: Os valores semestrais tém por base os valores das con-
tas nacionais financeiras trimestrais. (a) Corresponde a soma
da formagdo bruta de capital fixo, variagdo de existéncias,
aquisi¢des liquidas de cessées de objetos de valor e aquisi¢ées
liquidas de cess6es de ativos n3o financeiros, nao produzidos.

mais aprofundada da diferenciacdo dos spreads de taxa de juro, ver “Caixa 1.2.2 Dispersdo das taxas
de juro no mercado de empréstimos a empresas”, deste Relatério)'.

Num contexto em que a rendibilidade do setor das sociedades nao financeiras tem apresentado uma
tendéncia globalmente decrescente, assistiu-se a uma deterioracao do réacio de cobertura dos juros’®.
Ainda assim, este racio apresentou, na primeira metade de 2013, sinais de inflexao em alguns setores,
quando, de um modo geral, os racios de rendibilidade terdo também estabilizado (Gréfico 1.2.7).

A alavancagem financeira do setor das sociedades nao financeiras permanece elevada, apesar
da amortizacdo liquida de divida junto do setor financeiro residente

De um modo geral, o nfvel de alavancagem financeira mantém-se significativo em todos os setores
de atividade, sendo especialmente elevado no caso das empresas do ramo da construcao. A reducao
permanente do nfvel de endividamento das empresas (isto é, a desalavancagem do setor) é uma
condicao necessaria para a consolidacao do ajustamento da economia. Este processo requer nao
apenas a diminuicao dos niveis de dfvida das sociedades, mas também um reforco do respetivo capital,
promovendo uma estrutura financeira mais sélida.

No primeiro semestre de 2013, continuou a observar-se uma amortizacao liquida de empréstimos, a
par do aumento do financiamento através da emissao de titulos de divida, de a¢ées e outras partici-
pacdes no capital. O crédito obtido junto do setor financeiro residente, sob a forma de empréstimos
ou de tftulos em carteira, continuou a reduzir-se, embora a um ritmo progressivamente menor, tendo
esta evolucao sido parcialmente compensada pelos contributos positivos do financiamento obtido
junto de outros setores (Grafico 1.2.8). Destaca-se, em particular, o contributo positivo do setor

15 Sobre o assunto, ver também Santos, C. (2013), “Taxas de juro bancarias sobre novas opera¢ées de emprésti-
mos concedidos a sociedades nao financeiras — uma primeira apreciacao de um novo conjunto de informacao
microeconémica”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - Maio.

16 Definido como o nimero de vezes que 0s encargos com juros cabem no EBITDA.
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Grafico 1.2.7

RACIO DE COBERTURA DE JUROS E DE RENDIBILIDADE
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores extrapolados. Exclui a secgdo A da CAE - Rev.3:
agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca. Racio de
cobertura = EBITDA/juros suportados (numero de vezes).
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores extrapolados. Industrias inclui industrias ex-
trativas e indastrias transformadoras. Outros servigos inclui
atividades de informagdo e de comunicagdo e exclui agricul-
tura, produgdo animal, caga, floresta e pesca, eletricidade, gas
e 4gua, transporte e armazenagem e sociedades gestoras de
participagdes sociais. Racio de cobertura = EBITDA/juros supor-
tados (numero de vezes).
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores extrapolados. Exclui a secgdo A da CAE - Rev.3:
agricultura, produgao animal, caga, floresta e pesca. Racio de
rendibilidade = EBITDA/ (capital préprio + financiamentos ob-
tidos).

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores extrapolados. Industrias inclui inddstrias extrati-
vas e indastrias transformadoras. Outros servigos inclui ativida-
des de informagao e de comunicagao e exclui agricultura, pro-
dugdo animal, caga, floresta e pesca, eletricidade, gas e dgua,
transporte e armazenagem e sociedades gestoras de participa-
¢Oes sociais. Récio de rendibilidade = EBITDA/ (capital proprio +
financiamentos obtidos).

nao residente para a variacao do crédito total concedido a empresas privadas (onde se englobam
empréstimos obtidos e titulos emitidos pelo setor na posse dos setores residentes e nao residentes).
J& no caso das empresas publicas, o crescimento do crédito total foi positivo, tendo sido concedido

sobretudo pelo setor financeiro residente.

A desagregacao do crédito total (excluindo créditos comerciais) sequndo a dimensao das empresas
mostra que o crédito concedido as grandes empresas e as Sociedades Gestoras de Participacées



Sociais' (SGPS) manteve taxas de variacao positivas (Grafico 1.2.9). No caso das empresas das outras
classes de dimensao, a taxa de variacao do crédito continuou negativa. A evolucao do crédito segundo
a dimensdo das empresas esta fortemente associada ao peso dos diferentes setores de atividade nas
classes de dimensao consideradas. Os setores da construcao, atividades imobilidrias e comércio tém
um peso muito mais elevado no crédito concedido as empresas das classes de menor dimensao do
que no crédito concedido as grandes empresas. A diminuicao do crédito total as pequenas e médias
empresas (incluindo micro empresas) esta assim associada a evolucdo do crédito a estes setores de
atividade. Adicionalmente, uma maior aversao ao risco por parte dos bancos podera induzir uma maior
preferéncia dos mesmos por empréstimos a grandes empresas, tendencialmente com menor risco.

A evolucéo do crédito por setor de atividade evidencia uma significativa heterogeneidade. O crédito
total (excluindo créditos comerciais) concedido aos setores da construcdo, atividades imobiliarias e
comércio registou decréscimos significativos. Por seu turno, a industria transformadora e os setores
da informacao e comunicacao e do transporte e armazenagem apresentaram taxas de variacao posi-
tivas (Grafico 1.2.10). Esta evolucao diferenciada por setores sugere que a alteragao das carteiras de
crédito podera estar em linha com a necessaria reafetacao de recursos na economia.

O racio de incumprimento das sociedades ndo financeiras registou um acréscimo no primeiro
semestre do ano, atingindo um nivel maximo desde o inicio da area do euro

O racio de crédito de cobranca duvidosa manteve uma trajetéria ascendente, registando niveis
maximos desde o inicio da area do euro. No final do primeiro semestre de 2013, cerca de 30 por cento
das empresas com divida financeira encontravam-se em situacdo de incumprimento. Este racio tem
evidenciado uma forte deterioracdo desde o inicio da crise financeira, quando se situava em torno
de 15 por cento. Em termos de montante de crédito, representava em junho de 2013 cerca de 12
por cento dos empréstimos totais obtidos pelas sociedades nao financeiras junto do setor financeiro

Grafico 1.2.8 Gréfico 1.2.9
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) N3o inclui créditos comerciais. Notas: Considera-se o total de créditos concedidos as socieda-
des nao financeiras por residentes e n3o residentes. A soma dos
contributos pode diferir da taxa de variagdo anual do crédito
total devido a nao alocagao de alguns créditos.

17 Note-se, todavia, que estas holdings contraem crédito para o redistribuirem pelas restantes empresas de menor
dimensao que pertencem aos respetivos grupos econémicos.
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Grafico 1.2.10 Grafico 1.2.11
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Notas: Inddstrias inclui industrias extrativas e industrias trans-

formadoras. Considera-se o total de créditos concedidos as

sociedades nao financeiras pelo setor financeiro residente e

nao residente. A soma dos contributos pode diferir da taxa de

variagao anual do crédito total devido a ndo alocagao de alguns

créditos.
residente. A deterioracao do racio de incumprimento das sociedades nao financeiras esta em linha
com a evolucao do PIB, varidvel que, entre outros fatores, condiciona a probabilidade de incumpri-
mento das sociedades nao financeiras. Por seu lado, o fluxo anual de novos empréstimos de cobranca

duvidosa tem apresentado uma tendéncia decrescente desde o final de 2012 (Grafico 1.2.11).

O aumento do racio de crédito de cobranca duvidosa foi transversal a generalidade dos setores de
atividade (Grafico 1.2.12). No entanto, os setores da construcao, atividades imobiliarias e comércio
foram aqueles que contribufram mais significativamente para o aumento do réacio total de crédito de
cobranca duvidosa das sociedades nao financeiras. Destaca-se o setor da construcao, que apresenta
um maior nivel de endividamento, um custo de financiamento tendencialmente mais elevado e uma

Grafico 1.2.12

RACIO DE COBRANCA DUVIDOSA NOS EMPRESTIMOS DO SETOR FINANCEIRO RESIDENTE A
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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taxa de rendibilidade mais baixa do que a média, apresentando por isso vulnerabilidades financeiras
acrescidas.

O numero de sociedades dissolvidas no decurso do primeiro semestre de 2013 reduziu-se face ao
periodo homélogo anterior em cerca de 14 por cento. No mesmo periodo, o nimero de sociedades
constituidas aumentou 20 por cento'™. Em ambos os casos, as empresas incluem-se maioritariamente
nas atividades de servicos.

No primeiro semestre de 2013, a necessidade de financiamento das administragées publicas
diminuiu face ao periodo homélogo

A necessidade de financiamento das administra¢cdes publicas ascendeu a 7.1 por cento do PIB no
primeiro semestre de 2013, sendo de 6.2 por cento do PIB quando se exclui o efeito da operacdo de
recapitalizacdo do BANIF'. Esta melhoria face ao observado no semestre homdélogo de 2012 (7.8 por
cento do PIB) resultou essencialmente do crescimento da receita ocorrido por via dos impostos diretos,
gue mais que compensou o decréscimo da receita proveniente dos impostos indiretos. Também a
outra receita corrente, relacionada com dividendos, juros e transferéncias do Fundo Social Europeu,
contribuiu positivamente para a evolucdo observada. No total, a receita cresceu 3.1 por cento. A
despesa primaria aumentou 1.0 por cento, ao passo que a despesa com juros se manteve praticamente
inalterada. Para o total do ano, o padrao do ajustamento deverd manter as caracteristicas observadas
no primeiro semestre, isto é, decorrer exclusivamente da evolucdo da receita, uma vez que se estima
gue a despesa primaria estrutural aumente?°,

O relatério do Orcamento do Estado para 2014 (OE2014), entregue na Assembleia da Republica a
15 de outubro, confirmou o objetivo para o défice das administracdes publicas de 4.0 por cento do
PIB em 2014, na 6tica das contas nacionais, e reviu em alta, para 5.9 por cento do PIB, a estimativa
para 2013. As principais medidas de consolidacdo orgamental incluidas no OE2014 dizem respeito
ao programa de reducao da despesa publica, afetando principalmente as despesas com pessoal, os
encargos com pensoes, as prestacdes sociais em espécie e a despesa com consumos intermédios.
Do lado da receita as medidas terdo um impacto menos significativo sobre o défice. Assim, em
2014, devera observar-se uma nova melhoria do saldo primario estrutural, que colocaré o esforco de
consolidacao orcamental acumulado no periodo 2011-2014, medido por este indicador, em cerca
de 9 pontos percentuais do PIB.

No primeiro semestre de 2013, as necessidades de financiamento das administracoes publicas foram
supridas com recurso ao aumento de empréstimos obtidos no &mbito do PAEF e com a emissao de
divida de médio prazo, tomada maioritariamente pelo setor financeiro residente e por ndo residentes.

18 De acordo com a informacdo divulgada pelo INE em Boletim Mensal de Estatistica. O nimero de sociedades
dissolvidas no primeiro semestre de 2013 totalizou 8149 com 1394 milhdes de euros de capital social. O nimero
de sociedades constituidas no mesmo periodo ascendeu a 19211 com 511 milhdes de euros de capital social.

19 O impacto negativo desta operacdo no saldo das administracdes publicas foi de 700 milhdes de euros.
20 Sobre o assunto, ver Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Outono 2013.
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O racio da dfvida publica devera aumentar de novo em 2013, mas esta prevista uma inversdo
da tendéncia no préximo ano.

A divida das administracées publicas na 6tica de Maastricht?' ascendeu a 131.4 por cento do PIB no
final do primeiro semestre, cifrando-se em 118.4 por cento do PIB quando se excluem os depoésitos
da administracao central (Gréfico 1.2.13). A estimativa para a divida publica é que esta se situe em
127.8 por cento do PIB no final de 2013, valor que compara com 124.1 por cento do PIB no final do
ano passado. De acordo com o OE2014, prevé-se que o racio de divida publica diminua em 2014,
situando-se em 126.7 por cento no final do ano.

Nos ultimos anos, o aumento da divida publica tem sido acomodado em grande parte pelo setor
financeiro residente, cuja exposicao a divida soberana é elevada. O setor nao residente continua
também a ser um detentor importante de divida das administracoes publicas, ainda que desde 2011
o financiamento obtido no ambito do PAEF venha representando um peso crescente desta parcela.
Em junho de 2013 atingia ja 31 por cento do stock da divida consolidada?2.

No decurso dos ultimos anos, o nivel da divida publica tem refletido um conjunto de fatores. Em
primeiro lugar, a prépria dinamica da divida associada aos défices primarios, apurados na 6tica das
contas nacionais. Em segundo lugar, o facto de o diferencial entre a taxa de juro nominal implicita
da divida publica e a taxa de crescimento nominal do PIB ser positivo. Em terceiro lugar, os fatores

Grafico 1.2.13 Gréfico 1.2.14
DIVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS CALENDARIO ANUAL DE AMORTIZACOES DE
DIVIDA DE MEDIO E LONGO PRAZO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Instituto de Gestao do Crédito Publico.

Notas: Conforme decidido no ECOFIN de 21 de junho de 2013,
a maturidade dos empréstimos do MEEF serd estendida por um
prazo de 7 anos em média. A extensdo de cada empréstimo
serd operacionalizada préximo da respetiva data de amortiza-
Gao, nao se esperando que Portugal venha a ter de refinanciar
qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026.

21 O conceito de divida de Maastricht encontra-se definido no Regulamento (CE) n® 479/2009 do Conselho, de
25 de maio de 20009, relativo a aplicacao do protocolo sobre o procedimento dos défices excessivos, anexo ao
Tratado que institui a Comunidade Europeia. De acordo com este diploma legal, a divida de Maastricht compre-
ende o valor nominal das responsabilidades brutas compiladas de forma consolidada. Este conceito difere do da
divida na 6tica das contas nacionais porque, por um lado, nao inclui derivados financeiros, créditos comerciais
e outros débitos e créditos e, por outro, utiliza critérios distintos na valorizacao dos passivos (valor nominal ao
invés de valor de mercado). A divida publica bruta total, na 6tica das contas nacionais, aumentou para 136.4
por cento do PIB em junho de 2013 (128.6 por cento no final de 2012).

22 Sobre o assunto, ver “Caixa 6.1 Evolucao das carteiras de residentes em divida publica portuguesa”, Banco de
Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, Maio de 2013.

23 Isto €, segundo o principio da especializacao do exercicio, diferindo da divida que é calculada numa oética de
caixa.



associados ao ajustamento défice-divida, que concilia o valor do défice com a variacdo da divida e
inclui, nomeadamente, transacées de ativos financeiros, as quais afetam a divida sem influenciarem
o défice?*. Em quarto lugar, a reclassificacao de entidades no perimetro das administracdes publicas,
gue ocorreu aquando da implementacdo da base 2006 das contas nacionais?®. Varias entidades
publicas foram entao reclassificadas no universo das administracdes publicas, tendo outras vindo
a ser reavaliadas no sentido da sua reclassificacdo. A divida de empresas incluidas no universo das
administracoes publicas, no final de 2012, representava 15 por cento do PIB.

Finalmente, é de salientar que nos préoximos anos sera necessario fazer face ao refinanciamento de
uma parcela importante das responsabilidades com a divida soberana a médio e longo prazo, pelo
gue o acesso aos mercados financeiros internacionais é especialmente premente (Gréfico 1.2.14). A
concretizacdo deste objetivo permitird uma reafetacao das carteiras de ativos do sistema bancério,
libertando fundos para a concessao de crédito ao setor privado, favorecendo o investimento e, em
ultima instancia, o crescimento da atividade.

24 Ao contrério, as transacdes de alguns passivos, tais como derivados financeiros e outros débitos, ndo sao inclu-
idas na divida. O valor da divida é também afetado pelas flutuacdes cambiais e por outros efeitos de variacoes
em volume.

25 Sobre o assunto, ver Apontamento do Conselho das Financas Publicas n® 1/2013.
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CAIXA 1.2.1 | UMA DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO CREDITO
COM BASE NO INQUERITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE
CREDITO

Um dos fatores apontados como causa para o fraco crescimento econémico que continua a caracterizar
muitos paises desenvolvidos no rescaldo da crise financeira de 2008 é a fraca evolucao do crédito. No
entanto, a identificacdo das causas subjacentes a esta evolucdo é particularmente dificil.

Esta caixa visa decompor o crescimento do crédito em termos do contributo da oferta e da procura de
crédito, isto é, tentar compreender se o fraco crescimento do crédito se deve a uma escolha por parte
dos bancos de restringir os empréstimos ou a uma retracdo por parte das familias e das empresas. A
metodologia segue de perto a apresentada no segundo capitulo do mais recente Global Financial Stability
Report (GFSR) do FMI. O horizonte temporal da anélise estende-se desde o primeiro trimestre de 2003
até ao primeiro trimestre de 2013.

Os dados usados sao provenientes dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS) de oito
paises da area do euro'. Estes inquéritos trimestrais feitos aos maiores bancos de cada pais incluem
guestdes que tentam captar a opiniao dos responsaveis dos bancos relativamente aos desenvolvimentos
no mercado do crédito no Ultimo trimestre. Na resposta ao inquérito, os bancos tém nomeadamente de
informar se os seus critérios de concessao de crédito se tornaram mais ou menos restritivos no ultimo
trimestre, bem como qual a sua percecao sobre a evolucao da procura de crédito para o mesmo periodo.
Apesar das respostas serem qualitativas, é possivel a atribuicdo de valores numéricos de forma a criar um
indice quantitativo. Estes indices, um de oferta e outro de procura, podem posteriormente ser usados
como variaveis explicativas do comportamento do crédito.

No entanto, muitos dos fatores que podem tornar mais exigentes os padroes de concessao de crédito dos
bancos nao dependem diretamente da condicao financeira dos bancos, mas antes de fatores exégenos
como um aumento da incerteza ou uma deterioracdo das perspetivas de crescimento econémico do Pais.
Por esta razdo é aconselhavel primeiro “limpar” o indice de oferta deste tipo de ruido de forma a obter
um indice de oferta corrigido. Para este efeito, é possivel usar outro conjunto de perguntas incluidas
no BLS que visa averiguar qual a contribuicdo de um conjunto de fatores para a variacdo dos padroes
de crédito dos bancos. Estes fatores podem ser classificados como sendo relativos a condicdo do banco
(posicao de capital, liquidez e acesso a financiamento de mercado), relativos a concorréncia (de bancos,
do mercado ou outros) ou relativos a conjuntura econémica (perspetivas de crescimento, incerteza e risco
de colateral). Usando estes dados, é possivel estimar qual teria sido a variacdo nos padroes de concessao
de crédito se sé tivessem ocorrido variacées no primeiro tipo de fatores?. E este indice de oferta corrigido
que, juntamente com o indice de procura obtido diretamente do inquérito, é usado nesta caixa para
explicar o crescimento do crédito?.

Depois de obtidas as estimativas do impacto dos dois indices no crescimento do crédito, é possivel chegar
a uma decomposicao dos contributos da oferta e da procura, através de uma metodologia semelhante
a usada para corrigir o indice de oferta dos efeitos da procura®. Neste caso, o objetivo é estimar qual
teria sido o crescimento do crédito, estivesse este dependente apenas das variacdes de um dos lados do
mercado. Para este efeito, é feita uma previsdo com base no modelo estimado em que é exogenamente

Austria, Franca, Alemanha, Itélia, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e Espanha.
Para este célculo, estimou-se uma regressao com efeitos fixos e desvios padrao robustos.

Seria preferivel “limpar” também o indice de procura de efeitos exdgenos como, por exemplo, familias e em-
presas que retraem a sua procura de crédito por anteciparem que os bancos ndo lhes concederdo crédito. No
entanto, os inquéritos nao incluem perguntas que permitam esta andlise.

4 Desta feita usando uma regressao Arellano-Bond com desvios-padrao robustos e uma variavel do crescimento
do crédito com desfasamento de um trimestre.
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estabelecido que os regressores associados ao lado do mercado que nao queremos estudar assumem
o valor de zero.

Os resultados obtidos sao muito préximos dos apresentados no recente GFSR do FMI, levados a cabo
com metodologia e dados semelhantes (Quadro 1, painel completo). Para Portugal, em especifico, os
resultados mostram uma forte contribuicao dos fatores de oferta para a diminuicao no crescimento do
crédito, principalmente a partir do inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF). Em
meados de 2012, verificou-se uma inversao no sentido da componente da oferta, mas que entretanto
estagnou. A procura sofreu também um declinio acentuado em 2011, seguido de uma recuperagao, mas,
ao contrario da componente da oferta, esta recuperacao persiste até ao final da amostra. Estes resultados
poderiam ser interpretados como um indicio de que politicas de estimulo ao crédito em Portugal seriam
mais eficazes se concentradas do lado da oferta.

No entanto, a presente fragmentacao dos mercados dentro da area do euro aconselha uma anélise mais
profunda dos resultados. Por essa razao, procedeu-se a estimacdo do modelo final com uma divisao
da amostra inicial entre palses de notacdo de crédito elevada e paises sob pressao®. As estimativas dos
varios modelos encontram-se no quadro 1.

Os resultados destes novos modelos revelam algumas diferencas assinalaveis. Por exemplo, para o painel
dos palses sob pressao, o coeficiente do indice de oferta perde a significdncia, apesar de ainda ser nega-
tivo. Ja os valores dos indices da procura sao praticamente idénticos.

No gréfico 1 podemos ver graficos de decomposicao de oferta e procura para Portugal e para a Alemanha,
tendo por base os dois modelos, que permitem avaliar apenas a evolucao relativa de cada uma das
componentes. Para o caso alemao, a nova decomposicao permite uma interpretacao bastante semelhante
a do modelo inicial no que toca a evolucdo relativa das duas componentes ao longo do tempo. Ja para
Portugal, esta segunda decomposicao diverge substancialmente da primeira. De facto, os contributos
da oferta e da procura surgem agora semelhantes até ao infcio do PAEF. A partir dal, é a componente da
procura que parece ser a maior responsavel pela queda do crédito, e nao a oferta. De salientar também
a recuperacao incipiente da componente da procura que tem inicio no final de 2012.

E de notar que a divisao do painelinicial em dois grupos de pafses diminui significativamente as observagoes
para cada grupo, o que nao permite retirar conclusdes tao robustas. De qualquer forma, os resultados
deste segundo modelo indiciam que pode haver alguma heterogeneidade dentro da area do euro na
relacao da procura e da oferta com o crescimento de crédito. Esta constatagao sugere que eventuais

Quadro 1
DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DO CREDITO, AREA DO EURO E EMPRESTIMOS A EMPRESAS

Palnel completo  Palnel de paises sob Palnel de paises com

pressao notagao de crédito
elevada
Crescimento do crédito (t-1) 0535588 LT 2 0.390***
(0.128) (0.084) (0.139)
2 Indice de procura (t-i) 0.029*** 0.030*** 0.030***
(0.007) (0.004) (0.009)
2 Indice de oferta (t-i) -0.036*** -0.010 -0.041
(0.007) (0.009) (0.028)
Numero de observagoes 288 108 180

Fonte: Célculos do Banco de Portugal.

Notas: As regressoes incluem um desfasamento da varidvel dependente e quatro desfasamentos dos Indices de Procura e Oferta.
Regressées Arellano e Bond com desvios padrao robustos em paréntesis. A estimacao cobre o perfodo desde 2003T1 até 2013T1 e
inclui Austria, Franga, Alemanha, Italia, Luxemburgo, Palses Baixos, Portugal e Espanha. ** e *** denotam significincia ao nivel de
5% e 1%, respetivamente.

5 No grupo de paises sob pressao incluiu-se Portugal, Italia e Espanha.
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CAIXA 1.2.2 | DISPERSAO DAS TAXAS DE JURO NO MERCADO DE
EMPRESTIMOS A EMPRESAS

Astaxas de juro praticadas pelos bancos na concessao de empréstimos apresentam uma elevada dispersao.
Em cada momento, esta dispersao estara essencialmente relacionada com a polftica de crédito seguida
por cada banco individualmente e com o risco inerente as operacées, com destaque para o risco de
crédito dos devedores. Em Santos (2013)" sdo identificadas algumas caracterfsticas das empresas que
induzem uma discrimina¢ao na determinacao das taxas de juro dos empréstimos aplicadas aos diferentes
clientes, controlando as caracter(sticas dos empréstimos. Em particular, este artigo mostra que, tudo
o resto constante, as empresas de maior dimensao e as empresas exportadoras obtém empréstimos a
taxas significativamente mais baixas. No entanto, a grande dispersao de taxas de juro nos empréstimos
concedidos as empresas de grande dimensao ou as empresas exportadoras sugerem que a polftica de
concessao de crédito dos bancos é muito heterogénea (Grafico 1).

Nesta caixa aprofunda-se a andlise dos fatores que explicam a dispersao das taxas de juro dos novos
empréstimos as empresas com o objetivo de isolar o efeito da heterogeneidade ao nivel dos bancos. Os
resultados obtidos baseiam-se numa analise de regressao, na qual a variavel dependente é a taxa de
juro, tendo como variaveis explicativas varios blocos de variaveis. Todos os modelos incluem como vari-
avel explicativa uma dummy que toma o valor 1 para o banco 7 e zero para os restantes. O coeficiente
estimado associado a esta variavel, que é o foco da andlise desta caixa, interpreta-se como a diferenca
entre as taxas de juro praticadas pelo banco 7 e as dos restantes bancos, controlando sucessivamente as
caracterfsticas dos empréstimos e das empresas. Especificamente, os resultados foram obtidos conside-
rando 4 modelos: no modelo (1) incluiu-se apenas a dummy relativa ao banco; no modelo (2) inclufram-se
também as caracteristicas dos empréstimos (montante, maturidade e indicador de existéncia ou ndo de
colateral, em linha com Santos (2013)); no modelo (3) adicionaram-se caracteristicas observaveis das
empresas relacionadas com a sua capacidade de cumprir no futuro os seus compromissos com dividas
(rendibilidade, crescimento, capacidade de autofinanciamento, propensao exportadora, dimensao, idade
e setor de atividade) e ainda caracterfsticas relacionadas com a natureza das relagées de crédito que a
empresa tem com o sistema bancario (nimero de relacées de crédito, a duracao da relacao com o banco
que Ihe concedeu o empréstimo e incumprimento); finalmente, o modelo (4) foi estimado com efeitos
fixos ao nivel de empresa, o que significa que também se controlam as caracteristicas nao observaveis,
especificas a empresa e invariantes no tempo (como por exemplo a qualidade da gestao).

Os dados utilizados baseiam-se na informacao, recolhida no ambito das Estat(sticas Monetarias e Finan-
ceiras, relativa a taxas de juro de novas operacoes de empréstimos concedidos a empresas nao financeiras,
entre junho de 2012 e junho de 2013 (correspondendo a mais de 500 mil observacoes)?. Para efeitos
da analise de regressao consideraram-se os empréstimos concedidos a empresas privadas residentes.

Os modelos (1) a (4) foram estimados repetidamente fazendo apenas variar a dummy relativa ao banco.
Deste modo, obteve-se, para cada um dos modelos, uma série com os coeficientes associados aquela
dummy, ou seja uma série para os diferenciais de taxa de juro de cada banco face a média. A distri-
buicao empirica das séries obtidas com cada um dos modelos apresenta-se no grafico 2. A distribui¢ao
dos diferenciais obtidos com o modelo (1) mostra a acentuada dispersao das taxas de juro praticadas
pelos bancos nos empréstimos a sociedades nao financeiras concedidos no perfodo em analise. Os resul-
tados apresentados mostram também que a dispersao se reduz sucessivamente quando se controlam

1 Ver C. Santos (2013), “Taxas de juro bancarias sobre novas operagoes de empréstimos concedidos a sociedades
nao financeiras — uma primeira apreciagao de um novo conjunto de informacao microeconémica”, Banco de
Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira - Maio 2013.

2 Estao abrangidos os bancos que, em cada més, concederam pelo menos 50 milhées de euros em novas opera-
¢oes de empréstimo. O conceito de nova operacao de crédito exclui as operacoes associadas a reestruturagées
de crédito e a consolidacées de divida quando existem situacées de incumprimento.
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Grafico 1

DISTRIBUICAO DAS TAXAS DE JURO DE NOVOS EMPRESTIMOS A EMPRESAS | SPREADS FACE A EURIBOR A 3
MESES
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Fonte: Banco de Portugal.

as caracterfsticas dos empréstimos (modelo (2)) e das empresas (modelos (3) e (4)). A alteracdo mais
pronunciada da distribuicao observa-se com o modelo (4) no qual se controla o efeito de caracterfsticas
nao observaveis das empresas.

A dispersao acentuada que se observa na distribuicdo dos diferenciais de taxa de juro, mesmo quando
se controlam as caracterfsticas dos empréstimos e das empresas, pode dever-se parcialmente ao facto de
os bancos selecionarem a partida clientes com perfis de risco diferenciados. Com o objetivo de controlar
este efeito de selecao sobre os diferenciais de taxa de juro, os modelos (1) a (4) foram também estimados
restringindo a amostra aos empréstimos concedido as empresas que, no perfodo em analise, obtiveram
empréstimos simultaneamente no banco ¢ e em qualquer outro banco. A distribuicdo empirica das
séries para os diferenciais de taxa de juro obtidas neste caso apresenta-se no grafico 3. Tal com seria de
esperar, a dispersao dos diferenciais € menor logo a partida, indiciando que existe de facto um efeito
de selecdo. Adicionalmente, neste caso, o contributo das caracterfsticas observaveis das empresas para
a reducao na dispersdo dos diferenciais de taxa de juro é mais acentuado do que no caso em que se

Grafico 2 Grafico 3

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO | EMPRESTIMOS DE DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO |s6 EMPRESTIMO
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incluflam os empréstimos de todas as empresas, sendo menos importante o contributo das caracter(sticas
nao observaveis.

Em suma, os dados relativos aos novos empréstimos concedidos as empresas entre junho de 2012 e
junho de 2013 revelam uma elevada dispersao entre as taxas de juro aplicadas pelos diferentes bancos.
A analise dos contributos dos varios tipos de fatores para essa dispersao indicia que existe um efeito de
selecao, ou seja, a distribuicdo do perfil de risco das empresas varia entre bancos, com alguns bancos
mais concentrados em empresas de melhor “qualidade” em termos das varidveis, observaveis e nao
observaveis, que determinam o risco de crédito. Controlando este efeito de selecdo, a dispersao das
taxas de juro reduz-se quando se controla o efeito das caracter(sticas dos empréstimos e sobretudo das
caracterfsticas das empresas. No entanto, ainda que se controlem aqueles fatores, continua a observar-se
uma dispersao acentuada nas taxas de juro praticadas pelos diferentes bancos, que em parte se pode
dever ao facto de as variaveis associadas ao risco dos devedores explicitamente inclufdas nos modelos
nao serem suficientes para controlar o risco em termos prospetivos tal como é apercebido pelos bancos.
Além disso, aquela dispersao devera estar relacionada com o facto de os bancos se financiarem a custos
diferentes, o que se evidencia nomeadamente em diferentes remuneracées dos depositos. Finalmente,
é de notar que estes resultados parecem estar em linha com a literatura que defende a importancia de
efeitos relacionados com a existéncia de custos de obtencao de informacao, o que explica a persisténcia
de diferenciais nos precos, mesmo para produtos homogéneos e em mercados concorrenciais?.

3 Ver, por exemplo, Martin, Saurina e Salas (2005) “Interest rate dispersion in deposit and loan markets”, Banco
de Espanha WP n°0506.
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1.3 Situacao patrimonial e prudencial dos setores financeiros

1.3.1 Setor bancario*

Num contexto de desalavancagem do balanco dos bancos, assistiu-se a uma deterioracao
adicional da qualidade da carteira de crédito

No primeiro semestre de 2013, a atividade do sistema bancério continuou muito condicionada pela
envolvente macroeconémica e financeira externa, bem como pelo processo de ajustamento estrutural
da economia portuguesa que implica uma desalavancagem transversal e generalizada, afetando todos os
agentes e setores de atividade. Assim, compreende-se a contracao do negécio bancario por comparagao
com o perfodo anterior a crise financeira (Grafico 1.3.1.1).

No semestre em apreco, a manutencao da trajetéria descendente do racio de transformacao? esteve
associada a reducdo do crédito e a uma evolucao positiva, embora moderada, dos recursos de clientes
domeésticos.

A reducéo do ativo dos bancos, no primeiro semestre de 2013, foi sobretudo justificada pela contragao
do crédito a clientes (Ifquido), de 4.6 por cento, representando esta rubrica no final do perfodo cerca de
59 por cento do ativo. Esta evolucao do crédito resulta quer da amortizagdo do crédito em carteira quer
da cessacao de operacdes na Grécia por um dos maiores grupos bancarios portugueses.

No que diz respeito ao crédito concedido a clientes residentes, a reducao do crédito foi relativamente
transversal as sociedades nao financeiras e aos particulares, sendo especialmente marcada no caso do
crédito a particulares para consumo e outros fins (Grafico 1.3.1.2). Assinale-se, porém, que no primeiro

Grafico 1.3.1.1 Gréfico 1.3.1.2
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Nota: Os titulos, derivados e participacdes compreendem os Nota: De acordo com a Instru¢ao n° 22/2011.
ativos financeiros ao justo valor através de resultados, os ativos

financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos

até 3 maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de

cobertura.

26 O conceito de setor bancario, bem como dos restantes setores financeiros considerados nesta seccao, surge
definido na “Caixa 1.3.1 Sistema financeiro portugués: da classificacao estatistica a abordagem prudencial”,
deste Relatério.

27 O racio de transformacao corresponde ao quociente entre o valor do crédito liquido de provisGes/imparidades
para crédito (incluindo o crédito titularizado e nao desreconhecido) e o valor dos recursos de clientes e outros
empréstimos, reportados a um mesmo periodo.
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semestre do ano se tem observado alguma aceleracao do crédito concedido a sociedades nao financeiras.

Continua a assistir-se a uma deterioracdo da qualidade do crédito, medida em funcao do acréscimo
do racio de crédito em risco, que se situa em valores agregados préximos de 11 por cento do crédito
concedido?®. A variacao deste racio no semestre deve-se, simultaneamente, ao aumento do volume de
crédito em risco (3.5 por cento) e a ja referida reducao do crédito concedido. O aumento do racio de
crédito em risco esteve associado a atividade com residentes e, apesar de se verificar transversalmente
aos varios segmentos, foi particularmente significativo no caso do crédito a sociedades nao financeiras.
Ao nivel da atividade com nao residentes verificou-se uma diminuicao do racio associada a referida
cessacao de operacées na Grécia.

Por segmento de crédito na atividade doméstica, os segmentos de crédito relativos a sociedades nao
financeiras e a particulares para consumo e outros fins foram os que continuaram a registar os maiores
niveis de risco, atingindo racios de crédito em risco de 15 por cento e 17 por cento, respetivamente
(Gréfico 1.3.1.3). Em contrapartida, o racio do crédito em risco no segmento de crédito a particulares
para fins de habitacao permaneceu em niveis contidos e estaveis, em torno de 6 por cento.

Apesar do aumento do racio de crédito em risco, os respetivos racios de cobertura® por segmento
permaneceram relativamente estaveis (Gréfico 1.3.1.4), refletindo o esfor¢o de manutencao dos niveis
de provisionamento. Em termos agregados, o racio de cobertura do crédito em risco, situava-se em 54
por cento no final do semestre (nivel semelhante ao verificado em dezembro de 2012).

Em junho de 2013, a carteira de tftulos do sistema aumentou 3.1 por cento em termos homdlogos,
variacdo justificada em larga medida pela evolucdo dos instrumentos de divida (Grafico 1.3.1.5). Mais
concretamente, importa referir o aumento da carteira de divida publica portuguesa, na linha do obser-
vado nos anos precedentes. No semestre, esta evolu¢ao tera também beneficiado da reducao adicional
dos yields de divida publica portuguesa, tendo sido acompanhada pelo aumento do prazo médio de
vencimento dessa divida.

Em junho de 2013, a carteira de tftulos de divida publica portuguesa representava cerca de 37 por cento
da carteira de titulos. A componente de tftulos de capital manteve-se relativamente estavel face aos
perfodos anteriores (representando 6 por cento dos titulos em carteira).

Globalmente, a exposicao as administracdes publicas portuguesas, considerando a exposicao titulada e
nao titulada, representava cerca de 8 por cento do total do ativo do sistema®®. A exposicao a este setor

28 O conceito de crédito em risco foi definido inicialmente pelo Banco de Portugal ao abrigo da instrucao n°22/2011,
tendo sido posteriormente alterado pela instru¢ao n°24/2012, com vista a incorporar a informacao de crédito
reestruturado por segmento. O crédito em risco corresponde ao conjunto dos seguintes elementos: a) Valor
total em divida do crédito que tenha prestacoes de capital ou juros vencidos por um periodo igual ou superior
a 90 dias. Os créditos em conta corrente nao contratualizados deverao ser considerados como crédito em risco
decorridos 90 dias ap6s a verificacao dos descobertos; b) Valor total em divida dos créditos reestruturados nao
abrangidos na alinea anterior, cujos pagamentos de capital ou juros, tendo estado vencidos por um periodo
igual ou superior a 90 dias, tenham sido capitalizados, refinanciados ou postecipada a sua data de pagamento,
sem que tenham sido adequadamente reforcadas as garantias constituidas (devendo estas ser suficientes para
cobrir o valor total do capital e juros em divida) ou integralmente pagos pelo devedor os juros e outros encargos
vencidos; ¢) Valor total do crédito com prestacdes de capital ou juros vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre
o qual existam evidéncias que justifiquem a sua classificacdo como crédito em risco, designadamente a faléncia
ou liquidacao do devedor. Em caso de insolvéncia do devedor, os saldos recuperaveis poderao deixar de ser
considerados em risco ap6s a homologacao em tribunal do respetivo acordo ao abrigo do Cédigo de Insolvéncia
e Recuperacao de Empresas, caso nao persistam duvidas sobre a efetiva cobrabilidade dos valores em divida.
Finalmente, refira-se que neste novo racio de crédito em risco nao é efetuada nenhuma deducao decorrente da
existéncia de colateral. Desta forma, este racio estara entre os mais conservadores a nivel europeu.

29 O racio de cobertura corresponde ao quociente entre o valor de provisdes/imparidades acumuladas para crédito
e o valor do crédito a clientes em risco (bruto), reportados a um mesmo periodo, em conformidade com os
dados reportados no ambito da Instrucao n°22/2011 do Banco de Portugal.

30 Para efeitos de analise, considerou-se o crédito as administracdes publicas reportado de acordo com a instrugao
n®22/2011 do Banco de Portugal e os titulos de divida publica portuguesa em carteira.
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aumentou 7 por cento no semestre, tendo o aumento dos titulos de divida publica portuguesa superado
a reducao do crédito concedido ao setor publico. Este foi um comportamento comum entre os maiores
grupos bancérios portugueses, representando a divida titulada cerca de 80 por cento do total da expo-
sicao as administracoes publicas portuguesas.

Refor¢o do peso dos depdsitos na estrutura de financiamento dos bancos e evolugédo positiva
dos gaps de liquidez

Continuou a assistir-se ao ajustamento das fontes de financiamento do sistema bancario, com vista a
adocao de uma estrutura mais sustentavel e menos sensivel a alteracées na percecao de risco por parte
dos investidores internacionais. O crescimento dos depésitos tem assumido um papel central neste
processo de ajustamento, refletindo um quadro de confianca dos clientes bancarios na solidez dos
bancos portugueses (Grafico 1.3.1.6). Refira-se que a contracao do ativo do sistema bancério portugués
foi acompanhada por uma reducao da importancia dos recursos obtidos por via da emissao de divida, o
que foi também reflexo das dificuldades de financiamento junto dos mercados financeiros internacionais.

Grafico 1.3.1.5
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Fonte: Banco de Portugal.
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No final do primeiro semestre de 2013, os depdsitos atingiam 52 por cento do total das fontes de
financiamento bancério (48 por cento, em junho de 2012), embora persista um abrandamento nesta
rubrica. A variacao global dos dep6sitos no semestre em anélise foi penalizada pela reducao dos dep6-
sitos na atividade nao doméstica, facto que configura um evento extraordindrio dado que decorre da
referida descontinuacdo de uma operacao no exterior. Quando controlado o efeito desta descontinuacao,
verifica-se que a atividade internacional tem continuado a contribuir positivamente para o aumento dos
recursos de clientes.

O acréscimo observado nos dep6sitos captados em Portugal no primeiro semestre de 2013 foi determi-
nado pelo aumento dos dep6sitos de particulares®!. Saliente-se, porém, que a evolucdo deste agregado
poderd ter sido afetada, no semestre em andlise, pela alteracdo das datas de pagamento de subs(dios
de férias e de natal a cargo do Estado (Grafico 1.3.1.7).

O racio de transformacao do sistema bancario situava-se em 123 por cento, em junho de 2013, repre-
sentando um decréscimo de 5 p.p. face a dezembro de 2012, prolongando a trajetéria descendente
iniciada em junho de 2010 (data em que o récio atingiu o seu valor méximo, de 167 por cento). Para a
sua evolugao contribufram em -17 p.p. o crescimento dos dep6sitos e em -27 p.p. a reducao do crédito
(Gréfico 1.3.1.8).

O nivel de financiamento obtido junto do Eurosistema pelas contrapartes residentes, expresso em fungao
do ativo do sistema bancério portugués, permaneceu relativamente estavel (em torno de 9 por cento),
valor semelhante aos verificados nos ultimos trimestres, mas muito acima da média do Eurosistema
(cerca de 3 por cento). De facto, ao longo de 2013, o montante de financiamento junto do Eurosistema
tem-se mantido em valores préximos dos 50 mil milhées de euros, correspondendo as operacoes de
refinanciamento de prazo alargado (essencialmente no prazo de 3 anos) a, aproximadamente, 90 por
cento do total de financiamento junto do Eurosistema.

A estrutura de financiamento do sistema bancério nacional continua muito condicionada pela segmen-
tacao dos mercados financeiros e do mercado interbancario, a qual inibe a diversificacao das fontes de
financiamento, nomeadamente o acesso a fontes de mercado. A médio prazo, ultrapassados os constran-
gimentos que impedem o normal funcionamento dos mercados, sera expectavel a reducao significativa
do recurso ao financiamento junto do Eurosistema.

Grafico 1.3.1.6 Gréfico 1.3.1.7
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31 Com base na informacao das Estatisticas Monetarias e Financeiras (informacao nao consolidada sobre os depé-
sitos captados em Portugal, incluindo atividade off-shore).



Neste contexto, refira-se que a posicao de liquidez dos bancos portugueses (e de uma forma mais geral,
dos bancos da area do euro) tem beneficiado da atuacdo do BCE, ao nivel das medidas convencionais
e das medidas nao convencionais de politica monetaria. Ao nivel das medidas convencionais, destaca-
-se a descida das taxas de juro oficiais, com o estreitamento do corredor definido pelas taxas de juro
das facilidades permanentes a contribuir para a reducdo na volatilidade das taxas de juro do mercado
monetario. No que diz respeito as medidas ndo convencionais, releva-se o regime de taxa fixa e satisfacao
integral da procura adotado para as operacdes de financiamento junto do Eurosistema, a conducao de
operacoes de refinanciamento por prazos longos (com destaque para as duas operagoes pelo prazo de
trés anos), bem como as medidas que impactaram as regras de elegibilidade de colateral, permitindo
o alargamento do colateral disponivel?2. Os bancos portugueses puderam assim aumentar de forma
significativa as suas pools de colateral junto do Eurosistema, isto é, o conjunto de ativos eleglveis como
garantia para as operacoes de crédito junto do Eurosistema. Foi deste modo possfvel aumentar o grau de
sobrecolateralizacdo das operacdes de refinanciamento, facto que confere as instituicoes uma capacidade
acrescida para, no curto prazo, acomodar choques adversos ao nfvel das suas necessidades de liquidez.

Paralelamente, o Banco de Portugal procurou promover o funcionamento eficiente do mercado monetério
interbancario doméstico, e assim contribuir para a eficacia do mecanismo de transmissao da polftica
monetaria, através da disponibilizacdo de uma plataforma para o registo e processamento de operacdes
no mercado monetario interbancario sem garantia (em setembro de 2012) e com garantia (desde maio
de 2013).

Dado este enquadramento, refira-se que em termos gerais, e quando avaliada pelos gaps de liquidez,
a situacao de liquidez dos bancos portugueses manteve-se relativamente confortavel no decurso do
primeiro semestre de 2013 (Grafico 1.3.1.9)*.

A rendibilidade do setor bancario permanece muito pressionada pela evolu¢ao da economia e
pelas condicées de financiamento dos bancos

A rendibilidade permaneceu globalmente negativa no decurso do primeiro semestre de 2013, em
especial devido a reducao da margem financeira e a evolucao das imparidades (Grafico 1.3.1.10).

Grafico 1.3.1.8 Grafico 1.3.1.9
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32 Para uma exposicao mais detalhada sobre essas medidas, ver “Capitulo 5 Risco de liquidez", Banco de Portugal,
Relatério de Estabilidade Financeira - Maio de 2013.

33 Os gaps de liquidez sao definidos de acordo como o racio (Ativos liquidos — Passivos volateisy/(Ativo — Ativos
liquidos)* 100, para cada escala cumulativa de maturidade residual.
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Neste contexto, a capacidade de geracao interna de capital subsiste como um dos principais desafios
ao negocio bancério , uma vez que o ajustamento dos modelos de negdcio se repercute de forma lenta
nos resultados dos bancos.

No primeiro semestre do ano, a margem financeira do setor manteve-se bastante pressionada (Grafico
1.3.1.11), em resultado da contracao e deterioracdo da qualidade do crédito e da persisténcia de
taxas de juro de referéncia em minimos histéricos, que afetam uma parcela significativa da carteira de
crédito, contratado por prazos longos com taxas de juro indexadas e com spreads reduzidos e fixos
(nomeadamente crédito a particulares para aquisicao de habitacao). Os fatores enunciados concorrem
para a queda dos juros recebidos, enquanto as taxas de remuneracdo de depésitos apresentam maior
rigidez no perfodo, consequéncia das polfticas de captacao de recursos assentes em taxas de juro mais
elevadas nos depdsitos para prazos mais longos, e que continuam a influenciar os resultados dos bancos,
explicando em parte a reducao do diferencial de taxas “crédito-depésito” observada até final de 2012
(Quadro 1.3.1.1). A estes fatores penalizadores da margem financeira acresce o custo relativo aos juros
dosinstrumentos hibridos emitidos pelos bancos envolvidos em operacées de recapitalizacao com recurso
a capitais publicos desde o inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Em contrapartida,
o recurso ao financiamento do Eurosistema, em condicées de estabilidade e a custo reduzido, tem mini-
mizado estes impactos, ainda que, conforme referido, esta fonte de financiamento se tenha mantido
relativamente estavel ao longo de 2013.

Ainda no que diz respeito a evolucao das receitas bancarias, observou-se um ligeiro decréscimo das
comissoes liquidas no perfodo, sobretudo por efeito da diminuicao das comissées recebidas por servicos
prestados, facto que é consistente com a desalavancagem levada a cabo no setor. Nao obstante, importa
salientar a relativa estabilidade do contributo desta componente para a rendibilidade do sistema bancario
portugués. Num contexto de reducdo da atividade (seja ao nivel da carteira de crédito, seja mesmo
do ativo total), que induz efeitos volume negativos sobre algumas das componentes das comissoes,
refira-se que existe evidéncia de que o ajustamento da polftica de precos tem contribufdo para limitar
o decréscimo das comissées.

Os resultados de operacées financeiras verificaram uma reducao face ao perfodo homélogo, em particular
no segundo trimestre de 2013, esgotados os resultados financeiros extraordinarios associados a descida
pronunciada das yields dos tftulos de divida publica portuguesa observada em 2012. A evolucao futura
desta componente da receita esta sujeita a elevada incerteza, estando muito dependente do compor-
tamento dos spreads da divida publica portuguesa no mercado, devido ao atual peso destes ativos na
carteira dos bancos e ao aumento da maturidade dessa divida.

Grafico 1.3.1.10 Grafico 1.3.1.11
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Quadro 1.3.1.1
TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANCO® | EM PERCENTAGEM

2008 2009 2010 2011 2012 2013
1S 25 1S 25 1S 25 1S 25 1S 25 1S
Atlvos remunerados com Juros 583 6.04 441 313 3.05 3.26 3.64 4.19 398 350 3.20
dos quais:
Ativos interbancarios®™ 445 422 227 128 130 166 200 225 182 155 146
Ativos ndo interbancarios
Crédito 6.17 649 483 349 333 356 4.03 4.68 4.52 3.88 3.69
Titulos 6.12 6.63 551 419 4.19 412 448 5.14 507 486 393
Passlvos remunerados com Juros 3.82 4.02 267 1.8 171 184 225 270 266 246 224
dos quais:
Passivos interbancarios® 465 464 244 156 125 128 180 224 183 159 135
Passivos nao interbancarios
Depositos 290 3.17 239 161 138 160 206 267 276 251 215
Titulos 463 499 3.16 238 252 296 3.19 355 3.84 394 4.06
Passivos subordinados 556 5.50 451 350 334 315 341 391 384 645 633
Diferenciais (pontos percentuais):
Ativos remunerados-passivos remunerados 201 201 175 128 134 142 139 149 132 1.04 096
Crédito-depésitos 3.27 332 244 187 195 19 197 201 176 137 154

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Taxas de juro média implicitas calculadas como o récio entre o fluxo de juros no perfodo em consideragao e o stock médio

da correspondente rubrica do balango. (b) Inclui caixa, dep6sitos a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituigdes

de crédito e aplicagdes em instituigdes de crédito. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituigdes de crédito
Os custos com imparidade permanecem em nfveis elevados, representando 47 por cento dos custos da
atividade no final do primeiro semestre. A ligeira contracao verificada por esta rubrica (-2.2 por cento
face ao perfodo homdlogo) refletiu em larga medida uma reducdo extraordinaria de imparidades para
crédito, na sequéncia da descontinuacao de operacées no exterior por um grupo bancario (Gréfico
1.3.1.12). Ainda assim, a margem financeira llquida de imparidades regressou no segundo trimestre de
2013 a valores negativos.

O agravamento do risco de crédito tem implicado um acréscimo das imparidades reconhecidas. O Banco
de Portugal tem conduzido regularmente acées de inspecao especiais as carteiras de crédito dos oito
maiores grupos bancarios nacionais com o intuito de garantir que as imparidades estejam alinhadas
com a qualidade dos ativos em carteira (no decurso do primeiro semestre de 2013, foi conduzido mais

Grafico 1.3.1.12
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um exercicio® transversal de revisao das imparidades das carteiras de crédito com referéncia a 30 de
abril de 2013).

No primeiro semestre de 2013, os custos operacionais verificaram uma trajetéria descendente, diminuindo
4 por cento face ao perfodo homoélogo. Esta evolucao esta ancorada a contracao das amortizacoes do
exerclcio e dos custos administrativos e gerais, de 11 e 7 por cento, respetivamente. Por sua vez, os
custos com o pessoal reduziram-se 1 por cento em termos homélogos. A reducao dos custos operacio-
nais deve ser interpretada tendo em conta os processos de reestruturacdo encetados pelos principais
grupos bancarios domésticos. Estes compreendem uma reducao significativa do nimero de balcées
e, consequentemente, do nimero de empregados, quer por via da passagem a situacdo de reforma
quer por via da rescisao dos contratos de trabalho, com vista ao ajustamento entre despesas e receitas
previstas a médio prazo para o negécio bancario. De qualquer forma, dada a rigidez de curto prazo no
ajustamento de algumas das componentes destes custos, os racios cost-to-income (que apresentam uma
relacao inversa com a eficiéncia operacional) permanecem em valores elevados, decorrentes da queda
acentuada do produto bancario e, em particular, da margem financeira.

Conformereferido, a descontinuacao da atividade desenvolvida na Grécia por um grupo bancario nacional
repercutiu-se nos indicadores da atividade internacional do setor (Quadro 1.3.1.2). Excluindo este efeito,
a atividade internacional continua a contribuir positivamente para os resultados do setor, embora a um
ritmo mais moderado e muito condicionado pelo reconhecimento de imparidades associadas a outros
ativos em balanco (das quais se destacaram as imparidades constitufdas para cobertura de risco no @mbito
do mencionado processo de descontinuacao da atividade na Grécia).

A solvabilidade permanece numa trajetéria ascendente, cumprindo os minimos
regulamentares

Os racios de solvabilidade do sistema bancério mantém-se numa trajetéria ascendente (Gréfico 1.3.1.13),
dando cumprimento aos objetivos definidos no Plano de Assisténcia Econémica e Financeira - o racio
Core Tier 1% do sistema bancario atingiu 11.9 por cento em junho de 2013, face a um nivel miimo
regulamentar de 10 por cento.

No decurso do primeiro trimestre de 2013, teve lugar uma nova operacao de recapitalizacao com recurso
a fundos publicos. Relembra-se a importancia das operacdes de recapitalizacao ocorridas em 2012,
que resultaram num aumento expressivo dos fundos préprios de base dos principais grupos bancarios
portugueses e, por essa via, na melhoria dos racios de solvabilidade do setor. Estas operacées contribu-
fram decisivamente para o reforco da solvabilidade dos principais grupos bancarios portugueses, num
contexto caracterizado, em termos agregados, por resultados liquidos negativos.

Quadro 1.3.1.2

IMPORTANCIA DA ATIVIDADE INTERNACIONAL PARA OS RESULTADOS DOS OITO MAIORES GRUPOS
BANCARIOS RESIDENTES | EM PERCENTAGEM

Peso das flllals Atlvidade Internaclonal Atlvidade doméstica
estrangelras T.v.h. T.v.h.
Jun 2012 Jun 2013 Jun 2012 Jun 2013 Jun 2012 Jun 2013
Margem financeira 28.6 40.6 -11.2 -3.1 -11.3 -43.4
Comissdes 25.9 21.5 23.8 -17.1 -5.2 5.7
Produto da atividade bancaria 24.8 31.0 0.4 -13.5 5.9 -36.6
Custos operacionais 27.8 26.8 5.8 -6.2 9.5 -1.5
do qual: Custos com pessoal 26.8 25.1 5.5 -5.7 -14.8 29
Imparidade 11.2 14.2 86.6 19.7 53.2 -8.9

Fonte: Banco de Portugal.

34 Ver comunicado do Banco de Portugal de 2 agosto de 2013
(http:/Avww.bportugal pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Paginas/combp20130802.aspx).

35 O racio Core Tier 1 corresponde ao racio entre os fundos préprios de base, liquido dos elementos non-core, e
0s ativos ponderados pelo risco.



No primeiro semestre de 2013, a evolucao positiva dos racios de solvabilidade esteve também associada
a reducao dos ativos ponderados pelo risco, embora a um ritmo mais lento do que em perfodos ante-
riores. A redu¢ao observada refletiu a queda do ativo, a melhoria e estabilizacdo dos modelos de célculo,
a detencao de ativos com menor exigéncia em termos de capital regulamentar e o recurso a medidas
mitigadoras dos riscos, por parte de alguns grupos bancérios (refira-se, como exemplo, a realizacao de
uma operacao de titularizagdo sintética para cobertura de risco de crédito).

A melhoria do racio de solvabilidade Core Tier 1 foi transversal a maioria das instituicoes bancarias
analisadas (Grafico 1.3.1.14), mantendo-se relativamente estavel o grau de heterogeneidade observado
entre instituicoes face ao final de 2012.

No tocante ao racio entre capital contabilistico e o ativo, o valor no final de junho de 2013 foi de 6.3 por
cento, semelhante ao verificado no final de 2012 e que compara com 5.9 por cento no més homélogo
de 2012. A estabilidade no semestre reflete conjuntamente uma reducao adicional do ativo e do capital,
num contexto de manutencao de resultados liquidos do exercicio negativos.

1.3.2 Setor segurador*

Crescimento da producéo de seguros foi suportado pelo comportamento do ramo Vida e pela
comercializacao de produtos de poupanca

No primeiro semestre de 2013, a producao de seguros, medida pelos prémios brutos emitidos de seguro
direto e pelas entregas efetuadas para produtos considerados para efeitos contabilisticos como contratos
de investimento, observou um aumento significativoem termos homélogos. Esta variacao é explicada pelo
comportamento do ramo Vida, cuja produgao cresceu cerca de 49 por cento (Grafico 1.3.2.1), enquanto
os ramos Nao Vida verificaram um decréscimo de aproximadamente 5 por cento (Grafico 1.3.2.2).

A evolucado do ramo Vida justifica-se sobretudo pelos contratos de investimento, visto que o crescimento
observado nos contratos de seguro foi inferior a 8 por cento. Saliente-se que esta realidade surge na
sequéncia de um perfodo de quedas acentuadas do negdcio Vida, situacao que foi influenciada pela

Grafico 1.3.1.13 Gréfico 1.3.1.14
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribui¢do emplrica recorrendo a um Kernel gaussiano
que pondera as instituigdes pelo total do ativo.

36 O conceito de setor segurador considerado nesta seccao surge definido na “Caixa 1.3.1 Sistema financeiro
portugués: da classificacdo estatistica a abordagem prudencial”, deste Relatério.
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Grafico 1.3.2.1 Grafico 1.3.2.2

PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DO RAMO VIDA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DOS RAMOS
NAO VIDA

14.000 1 mContratos de Investimento 4.000 1 Outros
HContratos de Seguro uIncéndio e outros danos
| B Automével
12.000 - 3.500 EDoenca
uAcidentes de trabalho
3.000
10.000 -
§ 8 2500 1
o 8.000 H
° o
8 @ 2,000
2 £
z 6.000 - £
Iﬁ € 1.500
4.000 - §
1.000 4
2.000 1 500
0+ 0+
2010 2011 2012 201251 201351 2010 201 2012 201251 2013S1
Fonte: Instituto de Seguros de Portugal. Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

necessidade de captacao de fundos pelo setor bancario e que se observou com maior incidéncia nas
empresas de seguros cujo canal de distribuicao assenta no modelo bancassurance.

Evolucao dos ramos Nio Vida condicionada pela conjuntura macroeconémica e pela reducdo
das tarifas médias

Refletindo, pelo menos em parte, o carater obrigatério de algumas das coberturas oferecidas, os ramos
N&o Vida tém mantido um comportamento mais estavel, embora se faca sentir também o contexto
macroeconémico desfavordvel em que se insere a sua atividade. De facto, a producao diminuiu perto
de 5 por cento nos primeiros seis meses de 2013 (ap6s um decréscimo de quase 4 por cento no perfodo
homélogo do ano anterior), comportamento que foi transversal aos principais agregados deste segmento,
com a excecao do ramo Doenca, que registou um incremento da atividade. Neste contexto, importa
referir em especifico as modalidades Acidentes de Trabalho e Automével, que apresentam decréscimos
mais significativos e cuja evolucao nao devera estar dissociada da deterioracdo das condigdes macro-
econdmicas, embora se constate também uma reducdo da tarifa média aplicada no passado recente.

Reducéo dos custos com sinistros justifica-se pelo comportamento do ramo Vida

Os custos com sinistros de seguro direto do ramo Vida mantiveram a tendéncia de decréscimo que se
observa desde o primeiro semestre do ano transato (Grafico 1.3.2.3). Este comportamento é explicado
sobretudo pela significativa reducao dos resgates, que contribufram para aproximar o valor dos custos com
sinistros ao dos prémios emitidos, embora estes tltimos permanecam em valores inferiores aos primeiros.
Sem prejuizo do significativo aumento da producao do ramo Vida e em especial dos produtos de cariz
eminentemente financeiro, o acréscimo da poupanca dos particulares nao se traduziu num aumento
Ifquido dos recursos entregues ao setor segurador, afetando negativamente a liquidez e a rendibilidade
das empresas de seguros.

Em resultado dos temporais ocorridos no inicio do ano, e influenciados sobretudo pelo crescimento de
quase 62 por cento dos custos com sinistros na modalidade Incéndio e Outros Danos, os custos agregados
dos ramos Nao Vida aumentaram aproximadamente 2 por cento no perfodo em analise (Grafico 1.3.2.4).



Grafico 1.3.2.3 Grafico 1.3.2.4
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Reducéo das yields dos titulos nacionais influencia positivamente o valor das carteiras de
investimento

O valor dos ativos representativos das provisdes técnicas superava os 47 mil milhées de euros em junho
de 2013, dos quais 41 mil milhdes de euros se encontram afetos ao ramo Vida e 6 mil milhdes aos
ramos Nao Vida (Gréfico 1.3.2.5). Face a junho de 2012 observou-se um crescimento de cerca de 4 por
cento no montante global destes ativos, situacao para a qual terd contribuldo a reducao das yields dos
titulos de divida emitidos por entidades nacionais®’. Positivamente influenciados pelo comportamento
das carteiras de investimento, os racios de cobertura das provisées técnicas observaram uma melhoria
em ambos os segmentos de negécio (Grafico 1.3.2.6).

Grafico 1.3.2.5 Gréfico 1.3.2.6
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal. Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

37 Uma parte consideravel dos investimentos financeiros encontram-se avaliados no balanco das empresas de
seguros ao justo valor.
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A composicao das carteiras de investimento permaneceu relativamente estavel. Refira-se, no entanto, a
continuacao da tendéncia de aumento dos montantes investidos em dep6sitos e tftulos de divida publica,
em detrimento das obrigagoes privadas. Neste ambito, e num contexto de continuada segmentacdo dos
mercados financeiros na zona euro, interessa referir também o aumento da concentracao dos investi-
mentos em divida publica nacional.

Resultado liquido agregado verificou um aumento significativo, mas encontra-se influenciado
por fatores nao recorrentes

Os resultados liquidos agregados do setor segurador cifraram-se em aproximadamente 440 milhdes de
euros no primeiro semestre de 2013, registando uma melhoria significativa face ao perfodo homélogo
do ano transato, quando foram de 159 milhdes de euros. Este resultado coloca o racio return on assets
anualizado® do primeiro semestre de 2013 em valores préximos de 2 por cento, que compara com um
valor inferior a 1 por cento no perfodo homélogo. No entanto, saliente-se que, de acordo com a infor-
macao publicada pelo Instituto de Seguros de Portugal (ISP), além da evolu¢do favoravel dos resultados
financeiros, esta variacao fica a dever-se em muito a operacao de resseguro da totalidade da carteira de
seguro vida risco individual, concretizada por um operador do ramo Vida em junho de 2013. A mencio-
nada operacao de resseguro permitiu a antecipacao dos fluxos financeiros que seriam recebidos durante
a vigéncia dos contratos objeto de resseguro. Refira-se ainda a ocorréncia de uma operacao semelhante
emjulho de 2012, numa seguradora integrada num dos principais grupos financeiros a atuar em Portugal.

Taxa de cobertura da margem de solvéncia permanece em niveis confortaveis

A taxa de cobertura da margem de solvéncia®® situou-se em aproximadamente 242 por cento, permane-
cendo em niveis relativamente elevados e denotando uma melhoria face ao periodo homélogo de 2012.
Saliente-se ainda neste ambito que, de acordo com a informacao disponibilizada pelo ISP, a avaliacao
da totalidade dos ativos ao valor de mercado resultaria num aumento superior a 10 p.p. da taxa de
cobertura da margem de solvéncia em junho de 2013.

Numa andlise por ramo de atividade, esta taxa foi de aproximadamente 242 por cento nos operadores
do ramo Vida, 254 por cento no segmento Nao Vida e 238 por cento nas empresas mistas.

1.3.3 Fundos de pensées

Diminuicao dos prémios de risco dos titulos nacionais contribui para o aumento do valor das
carteiras de investimento

No final de junho de 2013 o total de ativos geridos pelos fundos de pensées ascendia a mais de 14 mil
milhdes de euros, consubstanciando um crescimento de quase 8 por cento face a junho do ano anterior
(Grafico 1.3.3.1). Tal como no caso das empresas de seguros, a reducao das taxas de rentabilidade dos
titulos de divida emitidos por entidades nacionais tera contribufdo para este efeito, por via da valorizacao
das carteiras.

Do numero de fundos de pensées existentes em junho de 2013, 68 por cento correspondem a fundos de

38 Os racios apurados resultam da anualizacao do resultado liquido semestral, em proporcao do total do ativo no
final do ano precedente.

39 A margem de solvéncia exigida é um requisito minimo de fundos préprios, que se destina a garantir os riscos
assumidos pelas empresas de seguros. A taxa de cobertura da margem de solvéncia corresponde ao racio entre
a margem de solvéncia disponivel e a margem de solvéncia exigida, devendo assumir um valor superior a 100
por cento.
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pensoes fechados e tém sob gestao 91 por cento dos ativos deste setor. Adicionalmente, importa ainda
referir que 78 por cento dos ativos sob gestao (a dezembro de 2012) estdo afetos a fundos de pensdes
fechados promovidos por instituicdes do sistema financeiro e asseguram, na sua maioria, a cobertura
de responsabilidades com pensdes emergentes de planos de beneficio definido.

A evolucdo recente deste setor surge, por este motivo, muito condicionada pelas alteracées aos planos
de pensdes do setor bancario, na sequéncia dos Acordos Tripartidos sobre Seguranca Social do setor
bancério, que estabelecem a integracao progressiva dos trabalhadores no ativo na Seguranca Social e a
transferéncia de responsabilidades com beneficios em pagamento e correspondentes ativos financeiros
de cobertura para a Seguranca Social, com efeitos a 1/1/20114e 31/12/201141, respetivamente. Refira-se
ainda que, na sequéncia da implementacao do 1° Acordo Tripartido de Seguranca Social que determina
a inscricao de novos trabalhadores bancarios no regime geral de Seguranca Social, estes planos de
pensdes nao registam adesdes de novos trabalhadores desde 3 de marco de 200942, Estas alteracdes
explicam a reducao dos ativos sob gestao observada entre 2010 e 2011, bem como a variacao recente
dos beneficios e contribuicdes destes fundos.

No que diz respeito a evolugao das contribuicdes para fundos de pensées de associados, participantes e
beneficiarios, regista-se uma queda acentuada no primeiro semestre de 2013, face ao perfodo homdlogo
de 2012 (Gréficos 1.3.3.2 e 1.3.3.3). Segundo informacao do ISP, esta variacao é justificada pelos fundos
fechados e surge condicionada pelo efeito de uma contribuicdo extraordindria efetuada no primeiro
semestre de 2012, sem a qual esta diminuicao das contribuicdes seria significativamente menor. As
contribuicées efetuadas para fundos abertos registam um ligeiro aumento.

Os beneficios pagos permaneceram relativamente constantes no primeiro semestre de 2013. De salientar,
no entanto, que enquanto os fundos fechados observaram um aumento, os fundos abertos registaram
uma reducdo, tendo esta sido mais significativa no caso dos fundos do tipo PPR, devido a diminuicao
dos resgates.

O contexto macroeconémico fragil, que afeta a capacidade dos associados efetuarem contribuicées,
poderd continuar a contribuir para um crescimento do nimero de planos de pensoes de contribuicao
definida, onde o risco de investimento é transferido para os beneficiarios do fundo.

40 Decreto-Lei n°1-A/2011 de 3 de janeiro.
41 Decreto-Lei n°127/2011 de 31 de dezembro.
42 Decreto-Lei n° 54/2009 de 2 de marco.
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Grafico 1.3.3.2 Grafico 1.3.3.3
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal. Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

Composicao da carteira de ativos permanece relativamente estavel

A composicao das carteiras de investimento por tipo de instrumento financeiro manteve-se relativamente
estével, salientando-se, no entanto, a tendéncia de aumento da exposicao a tftulos da divida publica, em
detrimento das aplicacdes em obrigagées privadas (Gréafico 1.3.3.4). Adicionalmente, e de forma analoga
ao observado nas carteiras de ativos das empresas de seguros, é também observavel um aumento da
concentracao em dfvida publica nacional, embora em menor escala do que o ocorrido no setor segurador.

Grafico 1.3.3.4
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal.

Nota: A categoria Outros Ativos refletia, em dezembro de 2011, o valor dos fundos de pensées do setor bancério transferido para
a Seguranga Social durante o primeiro semestre de 2012.



1.3.4 Fundos de investimento

Crescimento dos ativos sob gestao

O setor dos fundos de investimento mobilidrio registou, em termos homélogos, um aumento do total
de ativos sob gestao de 14 por cento em junho de 2013, situando-se nesse més em 12 mil milhées de
euros. Esta evolucao é em grande parte explicada pelos fundos especiais de investimento* classificados
como fundos de obrigacdes de acordo com as orientacdes do BCE. No que respeita aos ativos geridos
por fundos de investimento imobilidrio continua a verificar-se alguma estabilidade no semestre com os
montantes sob gestdo a totalizar 16 mil milhées de euros em junho de 2013.

Em termos de composicdo da carteira dos fundos de investimento registou-se um aumento, em termos
homologos, dos titulos de divida em carteira, justificado em grande parte pela aquisicao de tftulos de
entidades residentes no Luxemburgo, e dos depésitos junto do setor bancario (Gréfico 1.3.4.1). Esta
aquisicao de tftulos de emitentes residentes no Luxemburgo reflete a exposicdo de um conjunto de fundos
a entidades do préprio grupo. No entanto, num perfodo mais recente, esta situacao foi revertida em
consequéncia da aprovacao de um novo regime jurfdico que impde limites de exposicao por entidade*

Assim, relativamente a exposicao dos fundos de investimento aos diferentes setores institucionais é
visfvel um aumento da exposicao ao setor publico e ao setor nao residente, em particular a pafses da
Uniao Europeia, por via de aquisi¢des de titulos de dfvida. Refira-se ainda que as aplicacdes em titulos
emitidos pelo setor ndo residente continuam a assumir um peso dominante, de onde se destacam os
titulos emitidos por entidades residentes no Luxemburgo, tal como acima referido.

Quanto aos detentores de fundos de investimento residentes, refira-se que no semestre se assistiu ao
resgate de unidades de participacdo pelas companhias de seguros e fundos de pensdes, e a substituicao
pelos particulares de unidades de participacao de fundos imobilidrios por unidades de participacao de
fundos mobilidrios. Esta alteracdo de comportamento por parte dos particulares podera ser justificada
pelo aumento dos (ndices bolsistas e, paralelamente, por uma estratégia mais agressiva de comerciali-
zacao deste tipo de instrumento por parte dos bancos. As Instituicoes Financeiras Monetérias tém vindo
a adquirir unidades de participacao de fundos de investimento imobilidrio (Gréfico 1.3.4.2) em parte
para fazer face ao resgate deste tipo de fundos pelos particulares. Este desenvolvimento contribui para
aumentar a exposicao do sistema bancario ao setor imobiliario, o que tem vindo a ser monitorizado pelo
Banco de Portugal. Relativamente a representatividade dos diferentes tipos de fundos de investimento,
refira-se a importancia dos fundos de obrigacées e dos fundos imobilidrios (Gréfico 1.3.4.3)%.

43 Classificacao de acordo com a legislagao nacional seguida pela Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios.
Segundo as orientagdes do BCE, estes fundos sao classificados como fundos de obrigagdes se investirem maio-
ritariamente em obrigacdes ou em fundos de obrigagdes.

44 Regime Juridico dos Organismos de Investimento Coletivo, estabelecido pelo Decreto-Lei n.° 63-A/2013, segun-
do o qual “um Organismo de Investimento Coletivo de Valores Mobilidrios nao pode investir mais de: a) 10 por
cento do seu valor liquido global em valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetario emitidos por uma
mesma entidade, sem prejuizo do disposto no n.° 3; b) 20 por cento do seu valor liquido global em depbsitos
constituidos junto de uma mesma entidade”.

45 Esta representatividade é medida em termos do valor das unidades de participacao. Fundos de ac¢ées: Fundos
que investem maioritariamente em a¢des ou em unidades de participacao de fundos de acées, Fundos de Obri-
gacodes: Fundos que investem maioritariamente em obrigacées ou em unidades de participacao de fundos de
obriga¢des, Fundos Mistos: Fundos que investem simultaneamente em acdes e obrigacdes, sem prevaléncia por
um deste tipo de ativos; Fundos Imobilidrios: fundos que investem maioritariamente em iméveis ou em unidades
de participacao de fundos imobiliarios, sao classificados; Hedge funds sao classificados de acordo com a defi-
nicao estatistica estabelecida na orientacao BCE/2007/9, nomeadamente sao fundos que seguem estratégias
de investimento livres de constrangimentos para obter resultados absolutos positivos; Outros fundos: Categoria
residual.
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Grafico 1.3.4.1 Grafico 1.3.4.2

APLICACOES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO AQUISICOES LIQUIDAS DE UNIDADES DE
POR INSTRUMENTO FINANCEIRO PARTICIPACAO PELO SETOR RESIDENTE
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Fonte: Banco de Portugal e Comissao do Mercado de Valores Fonte: Banco de Portugal e Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios. Mobilidrios.

No que respeita a valorizacao das unidades de participacao, refira-se que no primeiro semestre do ano
os fundos de investimento apresentaram, de forma quase generalizada, decréscimos da sua taxa de
rendibilidade* (Grafico 1.3.4.4). A excecao reside nos fundos classificados como Outros fundos que,
apesar de continuarem a apresentar taxas de rendibilidade negativas, estas tornaram-se menos acentu-
adas no semestre. Refira-se que os fundos de investimento imobilidrio e os hedge funds revelam alguma
estabilidade no semestre em termos de rendibilidade.

Grafico 1.3.4.3 Gréfico 1.3.4.4

REPRESENTATIVIDADE DOS DIFERENTES TIPOS TAXAS DE RENDIBILIDADE POR TIPO DE FUNDO
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
10
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201
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-20 | —Fundos de acdes

—rFundos de obrigagdes
25 | —Fundos mistos
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30 | _outros fundos
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Fonte: Banco de Portugal e Comissao do Mercado de Valores Fonte: Banco de Portugal.
Mobilidrios.

46 A taxa de rendibilidade é aproximada pelas variacdes de preco em percentagem do montante no final do
periodo.



CAIXA 1.3.1 | SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUES: DA CLASSIFICACAO
ESTATISTICA A ABORDAGEM PRUDENCIAL

O desenvolvimento/sofisticacao do sistema financeiro é essencial para o funcionamento das economias
modernas, sendo composto por entidades com funcoes diferenciadas. Esta caixa pretende descrever
sumariamente os tipos de entidades que compdem o setor financeiro em Portugal, partindo de uma
abordagem estatistica e fazendo a ligacdo a abordagem prudencial.

Da classificagdo estatistica ...

De acordo com a classificacao estatistica, o sistema financeiro compreende: (i) entidades que contribuem
para a criacdo de moeda, designadas por Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM), que incluem o Banco
Central (BC) e as Outras Instituicoes Financeiras Monetarias (OIFM); e (ii) instituices que concorrem para
a atividade financeira mas nao contribuem para os agregados monetarios do Eurosistema, denominadas
Instituicoes Financeiras nao Monetarias (IFNM). As IFNM incluem os outros intermediarios financeiros
(OIF) que nao IFM, as Sociedades de Seguros e Fundos de Pensdes (SSFP), bem como os Auxiliares
Financeiros (AF).

r )
Instituicoes Financeiras Monetarias Instituicoes Financeiras nao Monetarias
(IFM) (IFNM)
G J
f ) -
o . Auxiliares
Intermediarios Financeiros Financeiros
(IF) (AF)
. J J
s :
Outras Instituicdes Outros Sociedades
Banco Central v Intermediarios Seguros e
(BC) . Fi i Fundos
Monetarias (OIFM) inanceiros -
\ (OIF) Pensoes (SSFPJ)

Refira-se que no caso dos intermedidrios financeiros, sejam instituicoes monetdarias ou nao monetarias,
a funcéo de intermediacéo financeira é refletida no seu balanco através do registo dos ativos e passivos
financeiros sobre os quais atuam, estando expostos aos riscos que dai advém. A principal diferenca entre
intermediarios e auxiliares financeiros resulta do facto de os auxiliares nao se exporem a risco aquando
da contratacao de ativos e de passivos, auxiliando apenas na atividade de intermediacao financeira. Isto
é, no balanco destas entidades ndo se encontram registados os ativos e passivos financeiros sobre os
quais atuam.

Utilizando o total do ativo para aferir a importancia relativa de cada subsetor podemos concluir que as
OIFM detém um peso dominante (Quadro 1), peso este que serad acrescido se consideramos as interli-
gacoes entre as OIFM e as outras instituicoes financeiras a operar em Portugal (ver “Caixa Interligacées
no Sistema Financeiro Residente").

O Banco de Portugal tem um papel crucial na qualidade de supervisor das instituicoes de crédito e como
autoridade monetdria enquanto membro do Eurosistema e do Sistema Europeu de Bancos Centrais. O
total do ativo Banco de Portugal expresso em termos do total do sistema financeiro portugués reflete
0 aumento das operacdes de politica monetaria decorrente das tensdes nos mercados financeiros da
area do euro.

(9]
(8]

Desenvolvimentos Recentes



(%]
(=)}

e Novembro 2013

BANCO DE PORTUGAL |

Quadro 1

SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUES - ABORDAGEM ESTATISTICA (ATIVIDADE DOMESTICA)

Dezembro 2012 ‘(\:Qﬁ;’ Total PIB N° entidades zif;fes)
Banco Central 93 579 1% 57% 1 -
OIFM 541518 66% 328% 165 73%
Companhias de Seguros 58 601 7% 35% 80 71%
Fundos de penstes 14 471 2% 9% 227 79%
Fundos e sociedades de titularizagao de crédito 43 584 5% 26% 39 75%
Fundos de investimento, exeto FMM 27 692 3% 17% 524 84%
Outros intermedirios e auxiliares financeiros 49 585 6% 30% 201 -
TOTAL Sistema Financeiro 829 030 100% 502% 1237 -

Fontes: Instituto de Seguros Portugal e Banco de Portugal (valores ndo consolidados).

Nota: O total do ativo refere-se ao ativo financeiro, com excegao dos fundos de investimento que refletem o total do ativo. Os Fun-
dos de investimento excluem FMM e Fundos de Capital de Risco. Os OIFAF apenas incluem entidades supervisionadas.

As Outras Instituicdes Financeiras Monetdrias incluem os bancos; as caixas econémicas; as caixas de
crédito agrfcola mutuo e ainda os fundos do mercado monetario (FMM). Com excecdo dos fundos do
mercado monetario, as outras entidades encontram-se igualmente classificadas como instituicoes de
crédito de acordo com o Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) e
sao consideradas na analise regular do sistema bancario. Os fundos do mercado monetario sao fundos
de investimento que pelas suas caracter(sticas, se considera que recebem recursos equiparados a dep6-
sitos e, como tal, devem fazer parte do setor monetario®. A principal funcao desempenhada pelas OIFM
é a captacao de depésitos e a canalizacao de recursos para o setor nao financeiro. Nesse contexto, e
no quadro do seu relacionamento com o Banco Central, estas instituicées tém um papel essencial no
funcionamento do mecanismo de transmissao da polftica monetaria; além disso, desempenham ainda
outras funcoes de elevada relevancia, entre as quais operacoes dos sistemas de pagamentos.

Os Outros intermediarios financeiros (OIF) incluem um conjunto muito diferenciado de entidades. Em
particular, os OIF incluem entidades que podem conceder empréstimos diretamente ao setor nao finan-
ceiro, sendo estas entidades classificadas como instituicoes de crédito de acordo com o RGICSF (por
exemplo instituicoes financeiras de crédito; sociedades de locacao financeira; e sociedades de factoring).
Adicionalmente, os OIF incluem outras entidades que nao sao classificadas como instituicdes de crédito,
tais como os fundos de investimento e as sociedades/fundos de titularizacao de crédito.

Os fundos de investimento (FI) t8m como principal funcao aplicar os fundos recolhidos junto de afor-
radores, sob a forma de unidades de participacdo, no mercado financeiro (fundos mobiliarios) ou no
mercado imobilidrio (fundos imobiliarios). Em Portugal a valorizacao das unidades de participacdo reflete
a valorizacao dos ativos em carteira, nao existindo fundos de investimento de valor constante. Tendo
presente a politica de investimento dos Fl a operar em Portugal, podemos constatar que os fundos de
obrigacoes e os fundos imobilidrios sao os mais representativos. Destaca-se ainda o aumento da expressao
dos Fundos Especiais de Investimento (FEI) que sao classificados nos outros tipos de fundos de acordo
com a sua politica de investimento. Os FEl, face aos outros fundos de investimento, tém menos restricoes
na definicdo da sua polftica de investimento.

As sociedades e fundos de titularizagdo sao os tnicos veiculos financeiros autorizados a efetuar operacoes
de titularizacao de crédito em Portugal. Estas entidades encontram-se significativamente expostas ao
setor bancario, uma vez que cerca de 80 por cento das operacées nao sao desreconhecidas do balanco
dos bancos pelo que, apesar do devedor original corresponder maioritariamente a particulares, o devedor

1 Os recursos aplicados nestes fundos nao estao abrangidos pelo Fundo de Garantia de Dep6sitos.



efetivo é o banco, que por sua vez também detém uma parcela relevante dos titulos emitidos por estas
entidades.

As Sociedades de Seguros tém como funcao principal prestar servicos de intermediacdo financeira que
resultam da gestdo agregada de riscos diversificaveis, sobretudo sob a forma de seguros diretos ou
resseguros. Os seguros podem cobrir riscos relativos a bens e direitos patrimoniais ou riscos relativos a
vida, saude e integridade fisica.

A funcao principal dos Fundos de Pensdes é prestar servicos de intermediacao financeira que resultam
da reparticdo de riscos sociais e das necessidades das pessoas seguradas (seguro social), através da
constituicdo de patriménios auténomos, que se destinam exclusivamente ao financiamento das respon-
sabilidades. Os fundos de pensoes, enquanto regimes de seguro social, garantem um rendimento na
reforma e, frequentemente, prestacées por morte e incapacidade.

Embora a atividade seguradora e dos fundos de pensdes represente um peso no PIB consideravelmente
inferior guando comparado com o setor bancario, assume um conjunto de especificidades na gestao da
sua atividade que importa destacar, nomeadamente: (i) o facto de ser uma atividade com um ciclo de
producao invertido e com ativos de duracdo tendencialmente inferior a dos passivos; (ii) a importancia
do seu peso enquanto investidor institucional de longo prazo nos setores publico e privado; e (iii) a
relevancia na exploracdo de areas de negécio ndo tradicionais, que abrangem riscos nao especificos de
seguros no seu sentido mais estrito, tais como a oferta de produtos de cariz financeiro no ramo Vida,
ou a oferta de seguros de crédito nos ramos Nao Vida.

... a abordagem prudencial

A abordagem prudencial do setor bancario diferencia-se da utilizada na analise estatistica porque visa uma
avaliacao integrada dos riscos que podem condicionar a atuacdo e a situacao das instituicoes bancarias,
dentro dos limites estabelecidos pela lei no tocante a delimitacdo da supervisao pelas trés autoridades de
supervisao do setor financeiro (Banco de Portugal, Instituto de Seguros Portugal e Comissdo de Mercado
de Valores Mobilidrios). Neste contexto, e tendo por referéncia a delimitacao estatistica apresentada, as
principais alteracoées de ambito do universo decorrem da diferente abrangéncia das instituicoes a consi-
derar e da consolidacao de informacao.

O universo de referéncia para o supervisor bancdrio compreende: i) 0s grupos bancdrios, em base conso-
lidada, nos casos em que estes grupos incluem no perimetro de consolidacdo pelo menos uma instituicao
de crédito ou uma empresa de investimento?, e ii) as instituicdes de crédito e as empresas de investimento,
em base individual, que ndo sao objeto de consolidacdo em Portugal. Concretizando, o universo coberto
para fins de supervisao tem como referéncia o conceito de instituicao de crédito, que inclui para além das
OIFM (excluindo FMM) outras entidades classificadas como IFNM para fins estatisticos. De facto, as IFNM
podem ser consideradas no perimetro de supervisdo se forem classificadas como instituicées de crédito
ou empresas de investimento, se corresponderem a empresa mae do grupo financeiro (por exemplo as
sociedades gestoras de participagdes sociais) ou se corresponderem a uma filial de um grupo bancario
(ao consolidarem na empresa mae).

Adicionalmente, na analise regular do sistema bancario considera-se informacao consolidada do grupo
bancério e nao informacao em base individual pelo que a informacao contabilistica reflete a atividade de
filiais (domésticas e ndo domésticas) de um grupo bancario enquanto para fins estatisticos apenas se consi-
dera a atividade exercida (doméstica e internacional) pelo préprio banco residente em Portugal. Refira-se
gue o sistema bancario assume uma importancia primordial no sistema financeiro portugués (Quadro 2).

2 Sao consideradas empresas de investimento as sociedades financeiras de corretagem, as sociedades corretoras,
as sociedades mediadoras dos mercados monetarios ou de cambios, as sociedades gestoras de fundos de inves-
timento mobilidrio e as sociedades gestoras de patrimonios.
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2. RISCOS PARA A ESTABILIDADE FINANCEIRA

A estabilidade financeira corresponde a um estado de funcionamento regular do sistema financeiro, sem
fricgdes que prejudiquem o seu papel de intermediagao financeira eficiente na economia. E importante,
por isso, identificar os riscos para esse funcionamento regular, de forma a mitiga-los, utilizando para
tal os instrumentos considerados mais eficazes para evitar ou atenuar os respetivos efeitos. Entre estes
riscos identificam-se, entre outros, os relacionados com a evolucao macroeconémica, com a evolucao
dos precos dos ativos, e com as interligacoes entre os setores financeiros residentes, além de riscos
especificos a cada subsetor.

A incerteza sobre a evolu¢do macroeconémica interna constitui o principal risco para a
estabilidade do setor financeiro

Para a economia portuguesa, aimplementacao plena do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira
(PAEF) e o regresso aos mercados de financiamento internacionais constituem importantes desafios. Nos
ultimos anos foram ja concretizados passos relevantes para a correcao dos desequillbrios estruturais da
economia portuguesa. No entanto, persistem significativas vulnerabilidades que é necessario corrigir de
forma a garantir a sustentabilidade financeira dos setores institucionais residentes, contribuindo, por
esta via, para uma maior competitividade da economia e para assegurar a estabilidade do sistema finan-
ceiro. A este nivel, destaque-se no atual contexto a importancia da consolidacdo orcamental, enquanto
instrumento conducente a finangas publicas sélidas e sustentaveis. Este objetivo assume importéncia
fundamental dadas as externalidades geradas pelo setor publico e que impactam, por diversos canais, a
estabilidade financeira dos restantes setores residentes. Por um lado, financas publicas sélidas e susten-
taveis constituem um elemento crucial para a confianga dos agentes econémicos internos, promovendo
uma tomada de decisdes eficiente, que favorece uma afetacao de recursos adequada as caracter(sticas
da economia portuguesa. Por outro lado, fundamentam a base de confianca dos investidores internacio-
nais, necessaria para garantir o financiamento da economia em condicées sustentaveis a médio e longo
prazos, ao mesmo tempo que permitem atenuar a ligagcao entre risco soberano e risco de atividade (seja
de entidades financeiras ou nao financeiras).

Neste contexto, permanece alguma incerteza relativamente as medidas orcamentais concretas que
serdo adotadas, e a estratégia orcamental que seré prosseguida, no médio prazo, para assegurar a
plena consolidagao das finangas publicas, fator essencial para a preservacao da estabilidade financeira.
Ao mesmo tempo, permanece incerteza quanto ao ritmo de implementacao das reformas estruturais
necessdrias para compatibilizar a trajetéria de consolidacdo orcamental com a consecucao dum nivel
elevado e sustentado de crescimento econémico.

Um cendrio de reducdo da atividade econémica implicaria uma menor geracdo de rendimento pelo
conjunto dos agentes econémicos. Consequentemente, também a procura de servicos financeiros seria
afetada o que, designadamente na presenca de fatores de rigidez na estrutura de custos das instituicées
financeiras, teria efeitos negativos na rendibilidade de bancos, seguradoras e outras instituicdes financeiras.
Além disso, um cendrio de quebra da atividade econémica propiciaria 0 aumento do incumprimento,
com especial impacto na rendibilidade e qualidade dos ativos do sistema bancario. Adicionalmente, esse
cenario tenderia a agravar a percecao de risco das instituicdes de crédito, afetando adversamente a oferta
de crédito e o financiamento a economia, traduzindo-se em maiores dificuldades para a recuperagao
da atividade econémica.

A contracao da procura interna tem desempenhado um papel fundamental no processo de desalavan-
cagem do setor privado, essencial ao ajustamento da economia portuguesa. Contudo, na medida em
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que este processo induza a continuacao do declinio do investimento empresarial poderd comprometer
0 crescimento econémico no futuro. A renovacao do stock de capital do setor empresarial desempenha
um papel fundamental na incorporacao de tecnologias mais avancadas, que sao essenciais a melhoria
da qualidade dos bens e servicos produzidos e ao aumento da eficiéncia na producao. Estes sao fatores
determinantes para assegurar a competitividade da economia portuguesa e permitir uma corre¢ao
dos desequilibrios macroeconémicos. O investimento empresarial é ainda um fator importante para
absorver os recursos humanos mais qualificados, potenciando o crescimento econémico. Importa, por
isso, que estejam asseguradas as condi¢des de financiamento necessarias a viabilizacdo de projetos de
investimento reprodutivos. Assinale-se neste dominio a importancia da criacao de uma nova instituicao
financeira de desenvolvimento orientada para o financiamento do investimento e refor¢o da estrutura
financeira das empresas, em colaboracdo com entidades especializadas a nfvel internacional e com o
sistema financeiro nacional.

Neste contexto, é importante também realcar o papel fundamental que o mercado de trabalho desem-
penha na afetacao eficiente do capital humano, pelo que o seu bom funcionamento e flexibilidade
constituem uma condicao necessaria para uma reorganizacao mais rapida do setor produtivo e para uma
reducao sustentada do desemprego. A deterioracdo acentuada das condicées no mercado de trabalho,
nomeadamente a manutencao de um elevado nivel de desemprego — nao obstante a sua reducdao nos
ultimos trimestres — bem como o aumento persistente da sua duracao, constituem elementos de risco
para a recuperacao sustentada do crescimento econémico. Ao mesmo tempo, sao fatores impeditivos
de um nfvel adequado de bem-estar social e criam riscos adicionais ao cumprimento adequado das
responsabilidades de crédito das famflias podendo, por estas vias, afetar negativamente a estabilidade
financeira. Deste modo, a prossecucao das reformas estruturais no mercado de trabalho, que melhorem
a realocacdo deste fator produtivo e, por essa via, criem condicées de absor¢do do trabalho, permitira
reduzir o desemprego de forma sustentada, constituindo assim um desenvolvimento importante do ponto
de vista da estabilidade financeira. Em termos da preservacao e criacao de emprego e da reafetacao dos
recursos, é também importante realcar a necessidade de tornar os processos de reorganizacao e rees-
truturacao das empresas mais transparentes e expeditos, mesmo que envolvam custos no curto prazo.

Também a evolu¢ao macroeconémica externa condiciona a implementacao dos objetivos do
ajustamento interno

Aimplementacao do PAEF tem conduzido ao crescimento da poupanca interna e implicou uma correcao
assinalavel do desequilfbrio da balanca corrente e de capital, num quadro duma significativa contracao
econémica e do emprego. Apesar do bom desempenho das exportacdes no perfodo recente, uma
deterioracdo das perspetivas macroeconémicas nos pafses que constituem os principais destinos de
exportacées nacionais constitui um risco para a prossecucao dos objetivos de ajustamento.

Na drea do euro, as projecées apontam para um crescimento reduzido em 2014, num contexto de elevada
heterogeneidade entre os Estados membros. Para além de refletir caracter(sticas idiossincraticas dos dife-
rentes palses, outros fatores estao a contribuir para esta situacao. Em particular, apesar de alguns sinais
recentes de melhoria, permanece uma fragmentacao nos mercados financeiros, com prémios de risco
elevados nas economias sob pressao, bem como incerteza relativamente aimplementacao de mecanismos
que permitam uma maior integracdo financeira, econémica e orcamental. O aprofundamento da Unido
Europeia e, em particular, a realizacao completa da Uniao Bancéria— integrando ndo apenas o Mecanismo
Unico de Supervisao, mas também as vertentes de resolucao e de garantia de dep6sitos para todos os
bancos — constitui um fator essencial para ultrapassar a fragmentacao observada. Eventuais obstaculos
neste processo acentuariam os riscos, em especial para as economias sob pressdo, dificultando o acesso
a financiamento externo e o regresso a um nivel de crescimento econémico significativo.



Adicionalmente, as perspetivas de persisténcia da inflacdo em niveis claramente abaixo do objetivo de
médio prazo definido pelo BCE constituem um desafio para a conducédo da politica monetaria na area
do euro.

Os Estados Unidos deverdo continuar a apresentar taxas de crescimento superiores as observadas na
generalidade das economias avancadas, afigurando-se, no entanto, determinante a definicao de planos
para a consolidacdo orcamental a médio prazo de forma a evitar a incerteza relativa a sustentabilidade
das financas publicas dos Estados Unidos. No que respeita as economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento, as projecdes apontam para niveis de crescimento robustos, emborainferiores a previsdes
anteriores. Em algumas destas economias, existe evidéncia de que as empresas se tém vindo a alavancar,
em parte por via do recurso a divida em moeda estrangeira, o que constitui uma vulnerabilidade no caso
de ajustamentos nos fluxos de capital.

A evolucgdo do rendimento disponivel dos particulares apresenta riscos para a evolucao dos
niveis de incumprimento

Areducao dorendimento disponivel das familias verificada desde 2011 estaré a dificultar o efetivo cumpri-
mento dos compromissos assumidos pelos agentes econémicos nacionais. No caso do setor privado, esta
dificuldade tem-se traduzido na reducao da despesa e no aumento dos racios de incumprimento, ao
passo que no caso do setor publico se assiste a necessidade de adotar medidas adicionais de ajustamento
por forma a concretizar plenamente o processo de ajustamento orcamental.

No que respeita aos particulares, o elevado nivel de endividamento continua a ser um fator de risco para
a estabilidade financeira, apesar do ajustamento ja realizado e que se traduziu numa significativa amor-
tizacao liquida de divida. A materializacao do risco de crédito tem-se verificado sobretudo no segmento
dos empréstimos bancérios para consumo e outros fins, permanecendo moderada na componente de
empréstimos para aquisicao de habitacao. Apesar do perfil de recuperacao da atividade econémica ao
longo de 2013, persiste ainda um elevado grau de incerteza relativamente a sua evolucao futura, bem
como a do desemprego. Em paralelo, as medidas de consolidacdo orcamental apresentadas no OE2014,
tendentes a diminuir o rendimento dos funcionarios publicos no ativo e dos aposentados da funcao
publica, ap6s um aumento significativo da carga fiscal, terao efeitos no rendimento disponfvel das famlflias,
afetando as respetivas decisdes de consumo e de poupanca. Estes desenvolvimentos podem ter impacto
negativo sobre a procura interna e, assim, dificultar a recuperacao do emprego, com eventual reflexo no
numero de familias que possam vir a confrontar-se com a impossibilidade de garantir os compromissos
de crédito assumidos.

Nesta perspetiva, sera relevante o grau de acomodacao da politica monetaria, que impacta o rendimento
disponivel das famflias, em particular as mais endividadas, afetando os niveis de incumprimento. E também
importante a continuagao da reorientacao de recursos para o setor dos produtos transacionaveis, de forma
a contrabalancar os efeitos da fraqueza da procura interna. Noutra vertente, o alargamento do atual
regime geral de incumprimento, consubstanciado nos procedimentos para prevencao do incumprimento
(PARI) e para a regularizacao extrajudicial de situacées de incumprimento (PERSI) podera contribuir para
limitar o prolongamento e agravamento destas situagoes.

A alavancagem elevada das sociedades ndo financeiras constitui um risco importante para o
sistema financeiro

Os niveis de alavancagem das sociedades nao financeiras portuguesas mantém-se muito elevados, num
contexto em que a rendibilidade se tem reduzido para patamares baixos ou mesmo negativos. Embora
existam diferencas importantes entre setores de atividade, destaca-se pela negativa o setor da construcao,
0 mais alavancado da economia, ao qual a exposicao do setor bancario é especialmente elevada.
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0 ajustamento econémico portugués atingiu em larga medida a atividade deste setor, dado o desequilibrio
atingido no periodo antes da crise, penalizando nao sé a sua rendibilidade mas também a capacidade
de cumprir as suas obrigacoes crediticias. De facto, este setor é particularmente sensivel ao processo de
ajustamento interno. Por um lado, a desalavancagem das familias e a reducao do seu rendimento afeta
a procura destas por ativos imobilidrios. Por outro, a quebra do investimento publico, nomeadamente
em obras publicas, restringe também a procura dirigida a este setor. Assim, a reducao dos cash-flows
determina uma diminuicdo da capacidade para satisfazer as obrigacdes crediticias das empresas do setor
da construcao.

Ap6s incorporar estes fatores na sua avaliacao de risco, os setores financeiros residente e nao residente
reduziram a respetiva exposicao aquele setor. Consequentemente, observou-se neste segmento a maior
diminuicao do valor absoluto de divida no perfodo 2009-2012, com taxas de variacao anual persisten-
temente negativas. Ainda assim, o nivel de exposicao das instituicoes financeiras residentes ao setor da
construcao é significativo, o que em termos de risco assume duas dimensodes distintas: a persisténcia e
aumento do incumprimento, e a incapacidade de obtencao de financiamento de projetos que, mesmo
apresentando rendibilidades aceitéveis, esta vedada as empresas devido ao seu ja elevado nivel de
alavancagem. Ambas as dimensées sdao conhecidas e identificadas pelas sociedades de construgéo,
que apontam como principal fator limitativo a sua atividade a deterioracdo das perspetivas de vendas,
secundado pela capacidade de obter crédito bancario.

A recuperacao das empresas do setor da construcao e, em parte, do emprego, sobretudo o mais quali-
ficado, estara dependente do acesso a mercados alternativos e da respetiva capacidade de internacio-
nalizacao, a qual poderd, simultaneamente, diminuir a pressao sobre a obtencao de financiamento no
setor. A internacionalizacao do setor permitira a diversificagao geografica do ativo, a obtencao de niveis
de rendibilidade mais elevados e o acesso a contextos macroeconémicos independentes da evolucao
da economia portuguesa, ndo obstante criar alguma vulnerabilidade face a choques idiossincraticos
em jurisdicdes especfficas. Estes desenvolvimentos afetarao positivamente o setor financeiro residente,
tendendo a favorecer a qualidade dos seus ativos sobre o setor da construcao.

O risco associado a exposicao do sistema financeiro a sociedades nao financeiras nao se limita ao ramo
da constru¢do. Dado o nivel também elevado de endividamento de empresas de outros setores de ativi-
dade e o facto do seu ajustamento se estar a processar de forma gradual, a deterioracdo da situacao
econ6émica doméstica pode agravar as respetivas posicoes financeiras, aumentando de forma significativa
0 numero, ja elevado, de empresas em incumprimento. Nesta perspetiva assume importancia acrescida
a diversificacao de fontes de financiamento por parte das sociedades nao financeiras e, em especial, o
reforco de capitais préprios. O consequente fortalecimento da estrutura financeira das empresas - para
0 que a nova instituicao financeira de desenvolvimento pode dar um contributo muito importante -
permitira reduzir o respetivo risco e aceder a crédito em melhores condicdes.

E ainda de realcar a necessidade de promover um quadro de incentivos, que poderé ter a forma de
mecanismos prudenciais, judiciais ou fiscais, que permitam, por um lado, avaliar de forma precoce os
problemas de desequilibrios financeiros de empresas e, por outro, resolvé-los atempadamente de modo
a agilizar a reafetacao de recursos, minimizando as perdas de capital humano e fisico. Adicionalmente,
instrumentos como o SIREVE e o PER, que visam estabelecer procedimentos de negociacdo extrajudi-
cial para recuperacao de empresas em situacao dificil ou de insolvéncia iminente, mas com viabilidade
econdmica, podem contribuir para 0 mesmo tipo de objetivos!.

1 O SIREVE (Sistema de Recuperacao de Empresas por Via Extrajudicial) e o PER (Processo Especial de Revitaliza-
¢ao) sao instrumentos do Programa Revitalizar, geridos pelo IAPMEI.



Existem riscos associados ao atual nivel de taxas de juro

A manutencao de taxas de juro em niveis reduzidos afeta a rendibilidade dos bancos na medida em que
pressiona a margem financeira. Este aspeto é especialmente relevante na situacao portuguesa atual em
que a remuneracao de parte significativa do ativo dos bancos (designadamente no crédito a habitacao) é
a taxa variavel e com spreads reduzidos, fixos por prazos longos, e o custo de funding ficou largamente
dissociado dessa taxa variavel, por ter sofrido um significativo agravamento apés o inicio da crise finan-
ceira. No entanto, a baixa remuneracao desta parcela do ativo é um importante fator de contencdo do
incumprimento, beneficiando a rendibilidade dos bancos ao limitar as imparidades de crédito.

Mais genericamente, ambientes de baixas taxas de juro podem favorecer movimentos de “search for
yield", isto é maior preferéncia por ativos com maior maturidade e/ou maior risco, o que constitui uma
preocupacao das autoridades de supervisao nacionais da Unido Europeia. Neste contexto, estas autori-
dades tém vindo a trabalhar conjuntamente no sentido de desenvolver metodologias que permitam a
identificacdo e mensuracdo dos riscos associados a presente conjuntura.

Num contexto de fragmentacdo financeira na drea do euro, os riscos associados a baixas taxas de juro
tenderdo a afetar sobretudo as entidades sedeadas no norte e centro da Europa (designadamente segu-
radoras), devido a duracao elevada dos seus compromissos e as garantias de rendibilidade oferecidas em
produtos que comercializam. Por seu lado, no que se refere ao sul da Europa, os titulos de rendimento
fixo continuam a oferecer taxas de rendibilidade genericamente mais elevadas, suportando as garan-
tias oferecidas. Em Portugal, interessa referir que uma parte significativa das carteiras das instituicoes
financeiras é composta por ativos nacionais, designadamente de divida soberana, que continuam a
proporcionar niveis de rendibilidade relativamente elevados.

Aeventual retirada (phasing-out) prematura ou nao antecipada das medidas de politica monetaria, conven-
cionais e ndo convencionais, adotadas na sequéncia da atual crise financeira, podera criar dificuldades
adicionais aos sistemas bancarios, nao se restringindo as jurisdicées sob pressao. Por outro lado, esta
situacao podera ter também significativas consequéncias em termos da valorizagao de ativos, nomeada-
mente titulos de divida?. Porém, o facto dos principais bancos centrais terem sinalizado ao mercado as
linhas centrais de atuacao futura (forward guidance), tendo nomeadamente a Reserva Federal vindo a
assegurar que a alteracao de politica sera faseada e suportada em indicadores que sinalizem recuperacao
econdémica, atenuam a probabilidade da ocorréncia de movimentos bruscos.

Outros fatores ndo controlaveis pelos decisores de politica monetaria podem influenciar a
evolucao das taxas de juro

Na medida em que as taxas de juro incorporam prémios de risco, séo também afetadas por alteracoes
de percecoes sobre risco soberano e expectativas sobre movimentos de capitais a nivel internacional.
Sobre as primeiras, importa salientar os riscos relacionados com as dificuldades politicas e sociais em
prosseguir os processos de ajustamento estrutural em economias com elevados desequilibrios macroe-
condémicos, designadamente ao nivel do setor publico. No caso portugués, estas alteracdes de percecao
do mercado foram particularmente visiveis durante o verdo, nomeadamente aquando das tensoes
institucionais entao verificadas. O cumprimento do Orcamento do Estado de 2014 é, neste contexto,
fundamental para assegurar uma melhoria na percecao de risco sobre a Republica Portuguesa, com
reflexo nos respetivos prémios de risco.

Adicionalmente, na eventualidade de um agravamento da crise da divida soberana na area do euro, que
conduza a revisdes de rating para niveis inferiores a investment grade em alguns paises, os investidores

2 Um enquadramento de baixas taxas de juro implica que o valor dos ativos aumenta, uma vez que os seus cash-
-flows sao descontados a taxas mais reduzidas. A questao coloca-se na medida em que os ativos sdo avaliados
a preco de mercado.
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institucionais cujo mandato de investimento apenas Ihes permite a detencdo de obrigacdes com clas-
sificacdo de investment grade teriam de liquidar posicoes nesses ativos, exercendo assim uma pressao
sobre o respetivo preco, com potencial efeito de contagio a divida soberana de outros paises com menor
reputacao crediticia.

No que diz respeito aos movimentos de capitais a nivel internacional, uma eventual reducao de taxas
de poupanca, nomeadamente das economias emergentes para as quais as expectativas de crescimento
econémico tém vindo a ser revistas em baixa, podera ter impacto na procura de ativos mais seguros e
nas respetivas taxas de rendibilidade, suscitando também instabilidade nos mercados.

A exposicao ao risco soberano requer uma gestio prudente por parte do setor financeiro

No primeiro semestre de 2013, o sistema financeiro portugués aumentou a sua exposicdo ao risco sobe-
rano portugués, aumento esse essencialmente explicado pela aquisicdo de divida publica portuguesa por
parte do sistema bancario e das companhias de seguros. Em junho de 2013, estes titulos representavam,
respetivamente, 7 por cento e 19 por cento dos ativos desses setores. Estes niveis, que tém contribuido
para a melhoria dos niveis de rendibilidade, comportam alguns riscos. Por um lado, existe uma exposicdo
relevante ao risco de subida nas taxas de juro aplicaveis aos prazos médios e longos. Por outro lado, e
de forma mais especifica ao setor bancario, existe incerteza acerca do tratamento prudencial a aplicar
futuramente a exposicdes ao risco soberano, que eventualmente se poderdo traduzir quer em uma
ponderacdo pelo risco desses ativos, quer na definicao de limites a concentracdo geografica, em ambos
0s casos podendo impactar o capital regulamentar. Esta alteracdo implicard potencialmente a reducao
da exposicao ou a sua diversificacao, o que afetard a rendibilidade das instituicoes.

Apesar do ajustamento do mercado imobiliario ja verificado, ndo se pode excluir o risco de
uma descida adicional dos precos da habitacao

Embora exista evidéncia da auséncia de uma “bolha” nos precos do imobiliario em Portugal, e de
gue os precos da habitacao ja se terdo reduzido cerca de 10 por cento desde o inicio do PAEF, nao se
pode excluir o risco de correcdes adicionais dos precos. A dinamica dos precos no mercado imobiliario
dependera fundamentalmente de trés fatores: do stock disponivel para venda (ainda influenciado pelo
aumento significativo da oferta observado no passado), da liquidez e da solvabilidade dos detentores de
ativos imobilidrios (condicionadas pela evolucdo da situacdo econémica doméstica e pela necessidade de
reducdo do endividamento das familias) e de uma eventual dinamizacao do mercado de arrendamento.

Atendendo ao peso que os ativos imobilidrios tém nas carteiras do sistema bancario, direta ou indireta-
mente (nomeadamente através da detencao de unidades de participacao em fundos de investimento de
risco associado ao setor imobiliario), este movimento poderia ter efeitos negativos para a rendibilidade
e solvabilidade das instituicoes bancarias. A correcdo de precos poderd, contudo, ser moderada ou
contrariada por um movimento de “search for yield" por parte de investidores, incluindo nao residentes,
gue encarem o investimento em habitacdo (nomeadamente para arrendamento) como uma alternativa
as baixas taxas de rendibilidade oferecidas por outras aplicacdes.

Afim de precaver eventuais efeitos sobre o setor financeiro, foram recentemente definidos pelo Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros alguns principios tendentes a garantir uma avaliacao prudente dos
ativos imobilidrios. Adicionalmente, o Banco de Portugal conduziu, nos Ultimos anos, varias inspecoes
a classes especificas de ativos particularmente expostas a desenvolvimentos macroeconémicos ou de
mercado, onde se incluem os ativos imobilidrios. Estas inspecoes tém contribuido para mitigar o risco
de sobrevalorizacao destes ativos na carteira das instituicoes analisadas.



Em periodos de maior incerteza aumenta o risco de deterioracdo da confian¢a no sistema
financeiro

O risco reputacional esta associado a confianca que os agentes econémicos depositam numa determi-
nada instituicao. Assim, a confianca constitui um ativo intangfvel fundamental do sistema financeiro. A
erosao da confianca que o publico deposita nas instituicoes financeiras pode originar desinteresse pelos
produtos emitidos, prejudicando o seu negécio futuro, ou provocar, no limite, uma retirada massiva e
desordenada dos recursos confiados a tais instituicées, inviabilizando a sua continuidade. Refira-se ainda
que os eventuais problemas originados num determinado setor de atividade financeira rapidamente
podem afetar outros segmentos da mesma industria, dada a existéncia de relacdes transversais ao setor
financeiro, um elevado grau de centralizacao da distribuicdo na rede bancaria de retalho e a pratica de
técnicas comerciais de cross-selling.

Num contexto macroeconémico fragil, que se carateriza por elevados niveis de volatilidade e de incerteza
nos mercados financeiros, o risco reputacional tende a assumir um papel mais preponderante, na medida
em que a rendibilidade obtida nos produtos comercializados por cada instituicao tende a ser mais incerta,
especialmente nos casos em que nao existem garantias de capital ou de rendibilidade minima. Esta
situacao podera potenciar a realizacao de perdas de maior magnitude nos investimentos financeiros dos
particulares, prejudicando a credibilidade e a confianca depositadas nas instituices financeiras. Assim,
mesmo que em detrimento da geracdo de lucros no curto prazo, devera ser dada especial atencao a
necessidade de adequar o tipo de produto financeiro ao perfil de cada investidor, bem como de incen-
tivar o aumento dos niveis de informacdo dos particulares, garantindo que todos os riscos assumidos
sao devidamente compreendidos e enquadrados na envolvente econémica. E importante que a escolha
de produtos financeiros pelos consumidores seja efetuada de forma informada, formada e responsavel,
preservando a confianca no sistema.

Os supervisores do setor financeiro tém vindo a monitorizar e a acompanhar o risco reputacional de
forma préxima e atenta, mantendo uma intervencdo abrangente sobre esta questao. Sao exemplos
destas intervencoes a adocao de disposicdes legais que aumentam o nivel de protecao dos consumi-
dores, de que se destacam as obrigacdes de prestacao de informacao. Salientam-se ainda as iniciativas
de promocao da literacia financeira da populacéo, designadamente sob a égide do Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros, com vista ao aumento do seu grau de conhecimento, contribuindo para a
realizacao de decisoes informadas em todos os aspetos das suas escolhas financeiras.

0 aumento da concorréncia e o contexto macroeconémico deprimido estao a contribuir para
a reducao da rendibilidade do setor segurador

A evolu¢do da conjuntura econémica tem impactos diretos na producdo de seguros. Estes impactos
podem ser observados, por exemplo, nos elevados niveis de volatilidade que os indicadores de produgao
e custos do ramo Vida tém apresentado, ou na reducao da massa seguravel dos ramos Nao Vida. Neste
ultimo caso, a quebra da producéo é significativa em alguns dos principais ramos, mesmo nas situacoes
em que existe a obrigatoriedade de contratacdo de seguro, como sejam os segmentos automoével e
acidentes de trabalho. Esta realidade pode ser explicada sobretudo pela sobreposicao de dois fatores:

e O surgimento de operadores com estruturas de custos mais leves e flexfveis, que exploram canais
de distribuicdo alternativos (internet e telefone), induzindo um aumento da concorréncia no setor
e pressionando os niveis de tarifacao;

e O contexto macroeconémico fragil, que tem vindo a afetar os nfveis de rendimento, de consumo e
de emprego, reduzindo a massa seguravel.
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De facto, é possivel constatar uma reducao da tarifa média aplicada (efeito preco), bem como uma
reducao do numero total de apélices (efeito volume) para as modalidades referidas, o que se tem
traduzido numa reducao do preco do risco assumido pelos operadores e numa reducao do volume de
negdcios. Esta realidade tende a condicionar negativamente os resultados operacionais das empresas
de seguros, ficando a rendibilidade destas instituicoes mais dependente da componente financeira da
conta técnica e da gestao de ativos, fator que se reveste de maior relevancia durante os perfodos em
que os mercados financeiros apresentam maiores niveis de volatilidade e de incerteza, como o que se
atravessa atualmente. Refira-se que estes riscos foram ja identificados e estao a ser acompanhados pela
autoridade de supervisao competente do setor (Instituto de Seguros de Portugal), encontrando-se refle-
tidos no relatério de Anélise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes.

Apesar dos seus significativos beneficios a médio e longo prazos, as alteracoes
regulamentares e institucionais com lugar no futuro préximo podem envolver riscos de
implementacéo e custos de curto prazo

Tem-se verificado, no passado recente, um incremento significativo das exigéncias internacionais de
regulamentacdo do setor financeiro. Estas alteracdes sao transversais a industria financeira e poderao
traduzir-se em necessidades de ajustamento do balanco destas entidades, visto que serdo introduzidas
alteracées significativas nos requisitos de liquidez, de capital e de avaliacdo de ativos e passivos, entre
outros. Neste enquadramento, importa referir a potencial emergéncia de oportunidades de arbitragem
regulamentar, nomeadamente de tentativas de otimizacao dos resultados, do capital, do financiamento
ou da liquidez, num contexto de fortes ligacoes entre os diversos setores financeiros. Interessa ainda
referir que o elevado volume de nova regulacdo tem impactos sobre a atividade das instituicdes e pode
afetar mais negativamente as entidades com menores recursos.

Ao nivel do setor bancério salientam-se as alteracdes regulamentares no dmbito do enquadramento do
pacote CRD IV/CRR?, as quais implicarao um ajustamento dos bancos portugueses, dada a maior exigéncia
em termos de requisitos de capital e a maior abrangéncia dos riscos cobertos pelo novo enquadramento
internacional de regulacao financeira. Estas alteracées, que entrardao em vigor a 1 de janeiro de 2014,
tém como objetivo reforcar a qualidade dos fundos préprios dos bancos, introduzir alteracdes no que
diz respeito aos requisitos e definicao de fundos préprios e adicionalmente um conjunto de instrumentos
macroprudenciais que visam mitigar o risco sistémico. Entre estes, destacam-se a reserva contraciclica
de fundos préprios, a reserva de fundos préprios para instituicdes financeiras de importancia sistémica
e a reserva de risco sistémico. Adicionalmente, a recente Recomendacao da Autoridade Bancaria Euro-
peia pressupée um cenario de preservacao de capital em que as instituicées tém, como regra geral,
que preservar o capital acumulado até 30 de junho de 2012. Registe-se, neste ambito, o importante
reforco dos fundos préprios do sistema bancério portugués, na sequéncia de determinacdes do Banco
de Portugal, que criou as condicdes necessarias para o cumprimento das exigéncias da CRD IV/CRR,
apesar dos desafios que resultardo da implementacao das disposicdes transitérias. Registe-se ainda,
neste contexto, que o Banco de Portugal estd correntemente a analisar mecanismos de preservacao de
capital transversais ao sistema.

A implementacdo do Mecanismo Unico de Supervisédo no ambito do projeto de Unido Bancéria, que
visa reforcar a confianca dos investidores na area do euro e mitigar os efeitos da interacdo entre o risco
soberano e o sistema bancario, coloca também desafios importantes®. Com efeito, a 15 de outubro de
2013, foi publicado o Regulamento do Conselho que confere ao Banco Central Europeu (BCE) atribuicoes

3 Respeitante a Diretiva de Requisitos de Capital 2013/36/EU e ao Regulamento dos requisitos prudenciais
n.° 575/2013.

4 Sobre o assunto, ver “Caixa 2.1 Unido Bancdria: o estabelecimento do Mecanismo Unico de Supervisao e o
papel do BCE", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira - Maio 2013.



especificas no que diz respeito as polfticas relativas a supervisao prudencial das instituices de crédito. Nos
termos deste Regulamento, o BCE ird realizar uma avaliacao completa dos principais bancos, abrangendo
cerca de 85 por cento do sistema bancério da &rea do euro, com vista a reforcar a confianca na solidez e
na qualidade dos balan¢os dos bancos da area do euro. Este exercicio inclui trés elementos: a avaliacao
de risco para efeitos de supervisao, a analise da qualidade dos ativos, para aumentar a transparéncia
quanto a exposicdo dos bancos, e a realizacao de um teste de esforco destinado a determinar a capaci-
dade de resisténcia dos balancos dos bancos a cenarios adversos. Este exercicio deverd estar conclufdo
antes do BCE assumir a sua funcao de supervisao em novembro de 2014. Na sequéncia deste exercicio,
0 BCE ira proceder a uma divulgacéo Unica e abrangente dos resultados e de eventuais recomendacées
em termos de medidas de supervisao a aplicar.

No que respeita ao setor segurador, importa referir a futura entrada em vigor do regime Solvéncia Il, que
pretende reforcar a protecao dos tomadores de seguros através de um sistema mais robusto e sensivel
aos riscos, num ambiente regulatério mais harmonizado para todas as empresas de seguros a operar na
Unido Europeia, e que introduzirg alteracdes significativas e abrangentes ao quadro regulamentar em
vigor. Neste contexto, perspetivam-se alteracoes estruturais ao nivel do apuramento dos requisitos de
capital, da avaliacao de ativos e passivos, do sistema de governacao e do reporte de informacao, cujos
efeitos nao podem ainda ser apurados com detalhe, visto nao se encontrarem concluidas as disposicoes
finais a aplicar em temas tao relevantes como os requisitos quantitativos. Assim, face a impossibilidade
pratica de aplicacao integral do novo regime no curto prazo, prevé-se que a aplicacao integral do mesmo
ocorra em 2016.

No entanto, em resposta aos atrasos sucessivos na implementacao deste regime, a Autoridade de Super-
visdo Europeia dos Seguros e Fundos de Pensdes (EIOPA) pretende avancar com a aplicacdo parcial, a
partir de 1 de janeiro de 2014, dos requisitos do regime Solvéncia Il cujo grau de desenvolvimento se
encontra mais estabilizado. Estes requisitos deverao compreender nomeadamente os pilares Il (requisitos
qualitativos) e Il (requisitos de prestacdo de informacao) e serao consubstanciados na forma de orienta-
¢des as autoridades de supervisao nacional. Assim, sublinha-se que permanece em vigor o regime atual
(Solvéncia I), sem prejuizo das linhas de orientacdo estabelecidas pela E/OPA e da sua implementacao
no quadro regulamentar de cada pals pelas autoridades de supervisao nacionais.

A crescente monitorizacdo dos ativos onerados contribuira para a redugdo da incerteza em
torno de regimes de bail in e resoluc¢do, podendo, contudo, vir a dificultar o financiamento
bancario

Desde o inicio da crise financeira que um conjunto de entidades a nivel internacional (onde se inclui a
Comissao Europeia) procura promover a estabilidade do sistema financeiro através de uma reforma dos
servicos financeiros. Em particular, pretende-se abranger os riscos financeiros de forma global, evitando
a possibilidade de arbitragem regulamentar.

Neste enquadramento tém-se vindo a desenvolver iniciativas que visam monitorizar os riscos associados a
intermediacao financeira que envolve entidades e atividades fora do sistema bancario regulado (shadow
banking). Incluem-se as atividades que envolvam a captacao de financiamento com caracterfsticas simi-
lares aos depésitos, a transformacao de maturidade e liquidez, a transferéncia de risco de crédito e a
elevada alavancagem.

Ao nivel dos mercados financeiros, pretende-se trazer maior transparéncia e reduzir o risco de contraparte
através das alteracoes regulamentares em curso que resultam da implementacao do European Market
Infrastructure Regulation (EMIR), nomeadamente no que diz respeito a regulamentacao das contrapartes
centrais e mitigacao de risco de contratos de derivados negociados em mercado de balcdo. Tal podera
ter impactos nomeadamente ao nivel da procura de colateral.

©

[=2]
(T

Riscos para a Estabilidade Financeira



e

~
o

ELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Novembro 2013

-
E

BANCO DE PORTUGAL | R

A procura de colateral tem vindo a aumentar, ndo apenas por razées relacionadas com o funding dos
bancos mas também pelo reforco dos requisitos de margens para garantir contratos de derivados. Adicio-
nalmente, a percecao do risco e as recentes alteracoes legislativas (CRD IV/CRR e Diretiva da Resolucao)
tém também motivado maior procura por passivos garantidos por ativos préprios. Neste quadro, dada a
incerteza ainda prevalecente acerca dos regimes de bail in e de resolucdo, nomeadamente em aspetos
relacionados com os passivos abrangidos e sua hierarquia, bem como a data e forma de entrada em
vigor destes regimes, os nfveis elevados da oneracao de ativos e, em termos gerais, a incerteza acerca
da sua quantificacao, tém o potencial de perturbar a confianca no sistema bancario. Estas perturbacées
podem assumir importancia diferenciada consoante os pafses (e os bancos), e condicionar o custo relativo
dos varios instrumentos de funding dos bancos. De facto, podem ter impacto na divida nao colatera-
lizada, nos sistemas de garantia de depdsitos, na eficacia de politicas de bail-in e, em Ultima instancia,
na forma como os mercados associem a medida a uma reducao das garantias implicitas dos Estados aos
bancos. Tendo presente que se estima que os riscos associados nao estao refletidos no preco da divida
nao colateralizada e que os ativos disponiveis para a emissao de dfvida colateralizada poderao tornar-se
escassos, a dificuldade de obtencao de financiamento constitui um risco.

Neste contexto, as recomendacdes do Comité Europeu do Risco Sistémico relativas a ativos onerados
(asset encumbrance), ao estabelecerem a divulgacao, pelas instituicées, de informacao sobre os ativos
que se encontram comprometidos em operacoes de financiamento préprias, promoverao um aumento
da transparéncia, contribuindo assim para a redu¢ao de incerteza nesta matéria (mesmo que tendendo
a tornar mais oneroso o financiamento das instituicées com maiores nfveis de subordinacao de ativos). A
clarificacdo relativa ao regime bail in e de resolucao a nivel europeu assumem neste contexto igualmente
importancia primordial.

A existéncia de interliga¢6es setoriais exige uma monitorizacao constante de forma a mitigar
possiveis riscos de contagio e de arbitragem regulamentar

A existéncia de relacdes de interdependéncia no setor financeiro e a forma que assumem tém especial
importancia para a estabilidade do sistema financeiro. Estas interligacées decorrem, em geral, de estra-
tégias de gestao promovidas pelos principais grupos financeiros portugueses. Este aspeto tem particular
relevancia no que diz respeito a gestao de capital, liquidez intra-grupo e a captacdo e alocacao de recursos
dos setores aforradores. A existéncia destas relacoes coloca desafios a supervisao do setor financeiro, uma
vez que a supervisao prudencial de cada setor per si podera nao ser suficiente para garantir a estabilidade
do setor financeiro como um todo. Existe nomeadamente o risco de que medidas regulamentares seto-
riais resultem numa transferéncia de risco entre setores, comprometendo o objetivo inicial de mitigacao
do risco identificado (ver “Caixa 2.1 Interligacées no sistema financeiro residente”, deste Relatério).



CAIXA 2.1 | INTERLIGACOES NO SISTEMA FINANCEIRO RESIDENTE

A recente crise financeira veio colocar em evidéncia a existéncia de relacées de interdependéncia no
setor financeiro, bem como a importancia que estas assumem para a estabilidade do sistema. Embora
as ligacoes dentro do setor financeiro sejam um elemento importante no sentido em que conferem
alguma flexibilidade na definicao do modelo de negécio, exigem uma monitorizacao constante de forma
a mitigar possiveis riscos de contagio e de arbitragem regulamentar.

Estasinterligagdes podem ter dois tipos de efeitos. Se por um lado podem ser um mecanismo de contagio,
por outro podem ser Uteis na absorcao de choques, situacdo que se comprovou com a reducao da procura
dos investidores externos por titulos emitidos por entidades financeiras nacionais, originando um aumento
do investimento do setor financeiro residente nesses tftulos. De facto, tendo presente que a evolucao de
um conjunto significativo de pafses com relevancia para a economia portuguesa se encontra igualmente
condicionada por processos de ajustamento estrutural a nivel econémico e financeiro, e num cenario
de reducao do financiamento externo a economia nacional, os agentes residentes reduziram também
as suas aplicacées no exterior. Assim, a semelhanca do ocorrido a nivel internacional, o setor financeiro
assumiu uma orientacao mais doméstica na sua gestao de ativos e passivos, tendo o ajustamento dos
grupos bancarios residentes ocorrido no contexto do préprio grupo econémico.

As interligagdes dentro do sistema financeiro podem decorrer, nomeadamente, de: (i) exposicoes bilate-
rais, sendo este o canal de contagio mais direto; (ii) exposicao a riscos comuns; (iii) riscos reputacionais.
Adicionalmente, importa referir as exposicoes indiretas existentes, nomeadamente de relacées acionistas
transversais a industria financeira. De facto, os principais bancos nacionais controlam, em muitos casos,
as principais empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de pensées, bem como as sociedades
gestoras de fundos de investimento a operar no sistema financeiro nacional, exercendo uma influéncia
significativa sobre os modelos de negécio definidos por estas entidades.

Verificou-se, no passado recente, um aumento consideravel das exposicoes entre os intervenientes do
sistema financeiro nacional. De facto, a exposicao ao setor financeiro residente (medida em percentagem
do total do ativo) aumentou de 17 por cento! no final de 2007, para 26 por cento em junho de 2013, o
que constitui uma proporcao relevante do total do balanco eilustra a importancia das ligacdes existentes,
bem como a sua evolucao recente.

Quadro 1
EXPOSICAO AO SETOR FINANCEIRO | PERCENTAGEM DO ATIVO TOTAL
milhGes de Bancose F. C. Segurose F. F. Titularizagao F. Investimento Total
euros Monetarlos Pensoes

o ‘ . ‘ ‘ .
T ’ ‘ ’ ‘ ‘

. Exposi¢ao ao setor financeiro

Fonte: Banco de Portugal.

1 Para efeitos desta analise, foi expurgado o efeito dos ativos sobre o Banco Central.
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Tal como seria expectavel, decorrente do seu peso na economia nacional, o setor bancario concentra a
maior fatia do total de ativos sobre as entidades do setor financeiro nacional. A exposicdo a este setor
aumentou de cerca de 49 mil milhdes de euros em dezembro de 2007, para aproximadamente 117 mil
milhoes de euros em junho de 2013, e justifica-se sobretudo pelo aumento da exposicdo entre bancos.
Em percentagem dos ativos totais verificou-se um incremento de 11 pontos percentuais (de 11 por
cento para 22 por cento). Refira-se ainda que, em junho de 2013, cerca de 62 por cento dos titulos de
divida emitidos pelos bancos se encontravam na carteira do setor financeiro residente, percentagem que
compara com 23 por cento em dezembro de 2007.

Adicionalmente, tendo presente que apods a crise financeira o mercado interbancario, e em particular o
financiamento nao colateralizado, deixou de ser uma alternativa para o financiamento dos bancos, era
de certa forma expectavel o aumento da componente titulada no ativo do setor. De facto, nos ultimos
anos o montante de empréstimos concedidos pela banca ao setor financeiro reduziu-se e o montante
de financiamento sob a forma de titulos aumentou substancialmente, aumento este relacionado com
a compra de titulos emitidos por sociedades de titularizacado de crédito e pela compra de titulos da
prépria banca. Este comportamento é em parte justificado pela necessidade de obtencao de colateral
para financiamento junto do BCE. Ainda neste ambito, refira-se também a realizacdo de operacoes de
repo e reverse repo, no ambito de alguns grupos financeiros, com o objetivo de obter colateral para as
operacoes de politica monetéria do Eurosistema.

O valor absoluto dos ativos do setor bancério sobre outros intermedidrios financeiros (que nao empresas
de seguros e fundos de pensbes) aumentou 81 por cento desde o final de 2007, variacdo que se deveu
exclusivamente ao aumento de 237 por cento dos ativos titulados.

Embora a concentracdo dos ativos das sociedades e fundos de titularizacdo sobre o setor financeiro nacional
tenha permanecido relativamente constante, observa-se um aumento consideravel do valor absoluto
destas aplicacoes (22 por cento), que se deveu ao crescimento da atividade de titularizacdo de crédito
neste periodo e ainda ao facto de as mesmas operacdes nao poderem ser desreconhecidas do balanco.

Apesar de o valor global dos ativos detidos pelo setor segurador e dos fundos de pensdes representar
um montante consideravelmente inferior a outros segmentos da industria financeira, interessa relevar a
preponderancia do restante setor financeiro nacional nas carteiras de investimento destes agentes. De
facto, estes investimentos representavam 28 por cento do total do ativo deste setor no final do primeiro
semestre de 2013, verificando um crescimento de 9 pontos percentuais desde dezembro de 2007.

Os fundos de investimento (excluindo fundos de mercado monetério ou de titularizacdo) apresentaram
um comportamento contrario ao observado nos restantes segmentos de atividade, em resultado da
diminuicdo da sua exposicao a outras entidades do setor financeiro nacional, que podera ser explicada
por alteracoes da politica de investimento em determinados fundos.

Pese embora os riscos para o sistema financeiro que podem derivar destas relacoes, convém salientar a
recente adocao de um conjunto de medidas que visam mitigar potenciais riscos sistémicos dai decorrentes.
A titulo de exemplo, refira-se a introducao de novos instrumentos regulamentares que consideram, de
forma mais explicita e integrada, o risco sistémico resultante das interligagcoes no sistema financeiro. Estes
instrumentos materializar-se-ao na definicdo de limites ao financiamento intra-setor financeiro (inclui
bancos, institui¢des de crédito, empresas de investimento, seguradoras, fundos, entidades financeiras ndo
reguladas) que permitirdo mitigar o risco de concentracao e de liquidez, entre outros. Refira-se também a
existéncia de limites de concentracao das carteiras de investimento ou de disposicdes que desincentivam
concentracoes excessivas e que pretendem promover a diversificacao dos riscos.

Em suma, foi evidente no passado recente o aumento das relacoes de interdependéncia existentes no
sistema financeiro nacional. Embora esta realidade seja mais explicita ao nivel das carteiras de ativos e
passivos, interessa realcar a existéncia de outras fontes de possivel contagio, como seja o risco reputacional
ou a exposicao a fatores de risco comuns. Refira-se ainda neste ambito a exposicao a outros setores e,
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UMA POLITICA MACROPRUDENCIAL PARA A ESTABILIDADE
FINANCEIRA*

Rita Bessone Basto**

RESUMO

A recente crise e 0 seu impacto na economia internacional tém levado a questionar
a andlise e politicas até entdo implementadas para a estabilidade financeira. Neste
ambito, existe um consenso geral de que o impacto de riscos decorrentes de uma
excessiva alavancagem financeira e de sinais de bolhas especulativas foram largamente
negligenciados no periodo que antecedeu a crise. Esta evidéncia tem motivado
uma reforma profunda no quadro regulamentar e da supervisdao dos sistemas
financeiros ao nivel global com o objetivo de permitir uma melhor identificacdo e
prevencdo desses riscos, bem como da sua propagacdo para a economia em geral.
A politica macroprudencial, com o objetivo de prevenir e mitigar riscos sistémicos,
assume uma posicao de destagque nestas reformas. Neste contexto, varios paises tém
vindo a desenvolver metodologias e a definir um enquadramento politico e institucional
adequado a execucao da politica macroprudencial. Em muitos paises, incluindo
Portugal, esta funcdo foi atribuida ao banco central. Este artigo analisa o papel da
politica macroprudencial no novo enquadramento para a estabilidade financeira, bem
como os varios desafios relacionados com a sua execucao.

1. ENQUADRAMENTO

Desde o eclodir da crise financeira internacional que a questao da estabilidade financeira tem estado no
centro do debate na agenda da comunidade internacional. Os anos que precederam a crise evidenciaram
gue grandes desequilibrios e vulnerabilidades podem ser acumulados durante um periodo de relativa
estabilidade macroeconémica. Com efeito, um periodo caracterizado por uma taxa de inflacdo reduzida
e por um nivel de produto relativamente estavel, pelo menos nas economias avancadas, pode coexistir
com uma expansao excessiva de determinado setor, dando origem a uma composicao desadequada do
produto. A forma como esta atividade é financiada pode implicar riscos financeiros significativos: agentes
econdmicos sobre-endividados e instituicdes financeiras demasiado alavancadas, com desajustamentos
significativos nas maturidades dos seus ativos e passivos. A inovacao financeira e uma regulacao insufi-
ciente, ao permitirem a transferéncia das atividades com maior risco para fora dos balancos dos bancos ou
do perimetro da regulacao e supervisao bancaria, bem como a sua disseminacéo pelo sistema financeiro,
contribuem para a maior alavancagem e para uma dificil apreensdo dos riscos existentes.

O facto de estas vulnerabilidades terem sido propagadas a escala global, dando origem a uma crise com
efeitos tdo pronunciados, levou a que a estabilidade financeira assumisse um maior protagonismo na
atencao de politicos e analistas na drea monetaria, para além da importancia tradicionalmente atribuida a

*  Este artigo beneficiou dos comentérios de Francisco Augusto, Dina Batista, Diana Bonfim, Miguel Boucinha,
Adelaide Cavaleiro, Graca Damiao, Juliana Lascasas, Manuela Raminhos, Ana Margarida Ramos, Carlos Santos,
Fatima Silva e Clara Soares. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade da autora, ndo coincidin-
do necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sdo da exclusiva
responsabilidade da autora.

** Banco de Portugal, Departamento de Estabilidade Financeira.
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estabilidade de precos. No centro desta questao estd a preocupacao em desenvolver um enquadramento
politico e institucional capaz de prever e mitigar crises com a natureza daquela a que assistimos, cuja
resposta obriga ndo s6 a uma analise dos fatores que levaram ao acumular das vulnerabilidades exis-
tentes, mas também aos que levaram as autoridades politicas e os analistas a negligenciar o seu impacto.

As politicas para a estabilidade macroeconémica no periodo anterior a crise

De acordo com Blanchard et al. (2010 e 2013), a ineficiéncia em identificar atempadamente os riscos
existentes resultou do paradigma vigente para a estabilidade macroecondmica, que assentava essencial-
mente na politica monetaria como garante da estabilidade de precos e na supervisao microprudencial para
assegurar a solvabilidade do sistema financeiro, que se revelou insuficiente para evitar riscos sistémicos
graves, suscetiveis de comprometer a estabilidade financeira.

A politica monetdria desenvolvida na maioria dos paises avancados tem essencialmente um objetivo, o
controlo da inflacdo, e um instrumento, a taxa de referéncia do banco central. A credibilidade do banco
central, necessaria para ancorar as expectativas inflacionistas, implica evitar politicas discricionarias e o
foco na taxa de inflacdo enquanto objetivo principal. A inflacdo, medida através do indice de precos no
consumidor, ndo toma em consideracdo a evolucao dos precos dos ativos nos mercados imobiliarios e
financeiros. A proliferacao de regimes de “inflation targeting”, ou com caracteristicas muito semelhantes,
ao longo das Ultimas décadas e a importancia atribuida a independéncia do banco central, enquanto
instrumento para conferir credibilidade a politica monetéria, sdo evidéncia dessa orientacdo politica.

Implicitos neste modelo estavam os pressupostos de que a estabilidade de precos seria suficiente para
garantir a estabilidade do produto e de que as taxas de juro e o preco dos ativos financeiros estavam
correlacionados através de mecanismos de arbitragem. Assim, para garantir a estabilidade macroeconémica
bastaria que o banco central mantivesse a inflacdo reduzida e uma vez que esta podia ser controlada
através da taxa de juro de referéncia, a monitorizacao de outros agregados monetarios ou precos de ativos
financeiros, nomeadamente o crescimento do crédito, eram vistos como secundarios. Dado o pressuposto
da arbitragem?, bastaria influenciar as taxas de juro esperadas de curto prazo, presentes e futuras, que
todas as outras taxas e precos dos ativos seriam determinados em conformidade. Uma politica monetaria
suficientemente credivel e previsivel para ancorar as expectativas de inflacdo assegurava esse controlo.

Embora muitos bancos centrais nao seguissem estritamente este modelo e considerassem outros obje-
tivos para além da taxa de inflacdo, estes tinham geralmente um papel secundario?. Houve também
excecOes relativamente a utilizacdo dos instrumentos: nomeadamente em algumas economias de
mercado emergente foram introduzidas restricbes ao crescimento do crédito e limites as exposicoes das
instituicdes financeiras em moeda estrangeira com o objetivo de conter os riscos decorrentes de influxos
de capitais; em Espanha foram impostos aos bancos requisitos de maior provisionamento em funcao
do crescimento do crédito.

Importa ainda referir que existe uma ampla discussao sobre a interacao entre a politica monetéria e a
estabilidade financeira®, nomeadamente quanto ao facto de a politica monetéria dever ou nao reagir
em funcdo da evolucao do preco de ativos financeiros. Embora ndo haja ainda conclusbes definitivas

1 De acordo com o qual as taxas de juro de longo prazo correspondem as taxas de curto-prazo futuras ajustadas
pelo risco e os precos dos ativos dependem dos fundamentos (pagamentos futuros do ativo atualizados e ajusta-
dos pelo risco).

2 Por exemplo, o BCE considera a estabilidade de precos como o principal objetivo da politica monetéria. No
entanto, desde que a estabilidade de precos esteja assegurada, esta politica pode apoiar as restantes politicas
econdmicas da Unido Europeia. Para além disso, a politica monetaria assente nos 2 pilares, pressupde a monito-
rizacao de diversos indicadores monetarios, nomeadamente do crédito. J4 a Reserva Federal Americana define
explicitamente outros objetivos para a politica monetaria.

3 Ver Gameiro et al. (2011) para uma andlise aprofundada sobre o tema.



sobre esta questao, Bernake e Gertler (2011), por exemplo, consideram que a instabilidade financeira
poderd melhor ser evitada através de uma politica monetaria focada na manutencdo de uma taxa de
inflacdo baixa e estavel e que, neste sentido, o banco central ndo deve reagir aos precos dos ativos, salvo
se estes afetarem as previsdes relativas a inflacdo. Assim, as insuficiéncias do enquadramento politico
no periodo anterior a crise para assegurar a estabilidade financeira ndo resultam necessariamente de
limitaces associadas a politica monetaria, mas antes da inexisténcia de outras politicas que evitem a
acumulacao de desequilibrios financeiros.

A funcéo da regulacao e supervisao financeiras limitava-se a assegurar a solvabilidade das instituicdes,
de modo a evitar perturbacbes decorrentes de eventuais fendmenos de corridas aos bancos. O papel
do banco central, enquanto prestamista de Ultima instancia, e dos fundos de garantia de depositos
contribuiam para assegurar esse objetivo. A supervisao financeira era focada na solidez da instituicao
individual, justificada através da correcao de falhas de mercado decorrentes da assimetria de infor-
macao e outras distorcoes de mercado. As suas implicacoes sistémicas e macroeconémicas nao foram
corretamente avaliadas. Para além disso, grande parte dos requisitos regulamentares limitava-se quase
exclusivamente as instituicdes bancarias, no pressuposto de que a autorregulacao seria suficiente para
disciplinar os mercados financeiros.

Neste contexto, o papel da politica orcamental seria o de assegurar a sustentabilidade das contas publicas
e deixar funcionar os estabilizadores automaticos. A equivaléncia de Ricardo e o impacto inflacionario
desta politica limitavam a sua utilizacdo com objetivos expansionistas. Para os paises da Unido Europeia,
os limites definidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento impunham uma restricdo adicional
a execucao da politica orcamental. O facto de estas orientacdes terem sido ultrapassadas em varios paises
contribuiu para a maior vulnerabilidade das contas publicas, agravando os efeitos da crise financeira.

Nao obstante as limitacoes deste enquadramento politico, durante algumas décadas a evidéncia parecia
comprovar a sua eficacia, nomeadamente quanto ao facto de ter permitido progressos significativos no
controlo da inflacdo e na estabilizacdo macroecondmica. Este periodo, designado por Bernanke (2004)
como o da “grande moderacao” foi caracterizado por uma reducao significativa das flutuacoes do ciclo
econdémico, para além de uma taxa de inflacdo baixa e estéavel, apesar do forte crescimento do crédito
e da existéncia de taxas de juro a um nivel historicamente baixo.

E possivel que a inflacio reduzida seja, em parte, explicada pela maior globalizacido e pelo elevado
crescimento e aumento de produtividade em economias de mercado emergente como a China e a India
(FMI, 2006), que permitiram as economias avancadas a importacao de bens a baixo preco (deflacao
importada). Por outro lado, o facto de a expansdo monetdria se ter traduzido essencialmente na subida
de precos de ativos financeiros e imobilidrios podera ter atenuado o seu efeito sobre o preco dos bens
de consumo. No entanto, o reduzido impacto dos choques da bolsa em 1987 e da bolha dot.com, bem
como a contencado dos efeitos das recentes subidas do preco do petréleo, comparativamente ao efeito
desestabilizador de choques semelhantes nas décadas de 70 e 80, pareciam confirmar que as politicas
seguidas se traduziam ndo sé por um maior controlo da inflacdo, mas que também eram adequadas
para lidar com choques relacionados com vulnerabilidades nos mercados financeiros. As indmeras crises
financeiras da década de 90 eram vistas como um fendmeno exclusivo dos mercados emergentes, onde
a incapacidade de absorver o efeito de influxos de capitais era caracteristica de sistemas financeiros
pouco desenvolvidos.

Importa, contudo, referir que nem todos os riscos ou desequilibrios foram ignorados no periodo anterior a
crise. Nomeadamente, os associados aos significativos e prolongados desequilibrios globais, caracterizados
por um défice na balanca corrente dos EUA, que tinha como contraparte os excedentes e o avolumar
de reservas em dolares americanos nos paises emergentes asiaticos e nos paises produtores de petréleo,
foram objeto de um amplo debate e alguma preocupacédo. Inimeros foram os analistas que atribuiam a
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esses desequilibrios a génese de uma futura crise financeira internacional®. Esta seria despoletada pela
falta de apeténcia por parte de investidores internacionais em continuar a deter ativos americanos, o
que dificultaria o financiamento do défice americano® e obrigaria a um ajustamento abrupto dos niveis
de consumo e investimento daquele pais, com consequéncias globais.

Embora ndo tenha claramente sido esse o fator responsavel pelo eclodir da crise, que teve origem no
mercado imobilidrio americano, a excessiva alavancagem que antecedeu a crise foi diversas vezes atri-
buida ao excesso de liquidez decorrente dos movimentos liquidos de capitais para financiar o défice
americano, originados pelos excedentes das balancas correntes nos mercados emergentes. O facto
de os movimentos brutos de capitais para os EUA, provenientes essencialmente de paises europeus,
excederem largamente os montantes liquidos podera contrariar a hipdtese de uma tao estreita relacdo
entre o financiamento do défice americano e o excesso de poupanca dos mercados emergentes® sem,
contudo, invalidar por completo o impacto que os desequilibrios globais possam ter tido nas condigoes
de liquidez da economia americana.

Enquadramento politico no contexto atual

A crise veio a revelar as falhas do anterior enquadramento das politicas macroeconémicas e financeiras
ao demonstrar que a estabilidade de precos pode coincidir com uma situacao de instabilidade financeira.
Os precos dos ativos financeiros podem desviar-se consideravelmente dos fundamentos devido a espe-
culacdo. Esta especulacdo pode ser financiada através de um crescimento excessivo do crédito, mesmo
em periodos coincidentes com a estabilidade de precos. Com uma titularizacdo excessiva desses créditos
e com a sua disseminacao pelo sistema financeiro os riscos assumem facilmente proporcoes sistémicas’.
Para além disso, com a maior complexidade e diversidade dos produtos financeiros, os mercados podem
ser bastante segmentados e o comportamento de alguns investidores, na sequéncia de perdas ou incer-
teza, pode originar variagdes bruscas nos precos desses ativos. Nessas circunstancias, os pregos dos ativos
financeiros e as taxas de juro de curto prazo deixam de estar correlacionados através de mecanismos de
arbitragem e o mero controlo da taxa de juro deixa de assegurar a estabilidade financeira.

O modelo seguido revelou-se também insuficiente para minimizar os efeitos da crise. Ndo obstante
a importancia de uma supervisao com o objetivo de assegurar a solvabilidade das instituicoes, o foco
exclusivo na instituicado individual pode contribuir para agravar os efeitos da crise. Requisitos de capi-
tais prociclicos e regras de valorizacdo de ativos a precos de mercado levaram algumas instituicdes a
vendas macicas e apressadas de ativos (i.e., fire sales). A existéncia de desajustamentos significativos na
maturidade dos ativos e passivos dessas instituicoes, consequéncia da auséncia de regulacao relativa a
liquidez, contribuiu para as maiores necessidades de financiamento e para precipitar as vendas de ativos.
A quebra no preco desses ativos, dai decorrente, teve um impacto muito negativo sobre os balancos
de outras instituicoes. A incerteza relativa as exposicoes das varias instituicdes, resultante da complexa
rede de interligacdes no sistema financeiro, esteve na origem dos disturbios graves no funcionamento
do mercado interbancario. Por outro lado, a politica monetaria seguida, que se traduzia em taxas de
juro baixas, condicionou a margem de manobra para um estimulo monetario durante a crise. Importa
no entanto referir que, apesar destas limitagdes, os bancos centrais tiveram um papel determinante
na mitigacao dos efeitos da crise, através de um conjunto de medidas nao-convencionais de politica
monetaria que facilitaram a gestao da liquidez.

Ver, por exemplo, Roubini e Setser (2005) e Obstfeld e Rogoff (2004 e 2005).

5 Este impacto seria materializado através de uma subida das taxas de juro longas, com efeitos desestabilizadores
para a economia global.

6 Ver, por exemplo, Shin (2012) e Borio e Distyatat (2011), de acordo com o qual uma excessiva “elasticidade do
crédito”, decorrente da inovacéo financeira e de uma regulacao insuficiente, teve um papel mais importante ao
proporcionar as condi¢des para a alavancagem do crédito.

7 Ver Rajan (2005) para uma analise sobre o impacto da inovacéo financeira e de uma intermediacao financeira
baseada na titularizacao de créditos sobre os riscos do sistema financeiro.



A crise evidenciou também uma répida transmissao entre vulnerabilidades nos sistemas financeiros e na
economia real. Conforme demonstrado pela crise da divida soberana e pela decorrente fragmentacao
dos mercados financeiros, a associacao entre o risco financeiro e o risco soberano pode ser muito estreita
em paises com desequilibrios macroeconémicos graves e ocorrer nos dois sentidos: um sistema financeiro
fragilizado obriga a uma intervencao publica com custos significativos e os desequilibrios macroecono-
micos, nomeadamente na drea das contas publicas, podem contribuir para aumentar o prémio de risco
do pais e consequentemente o custo de financiamento dos bancos nacionais. Esta interligagcao contribuiu
para propagar os efeitos da crise, mesmo a paises onde o sistema financeiro ndo estava muito exposto
a ativos financeiros de maior risco.

Tal como referido por Agur e Sharma (2013) a insuficiéncia das politicas tradicionais e da supervisao
microprudencial para promover a estabilidade macroeconémica deve-se ao facto de deixarem espaco
para um hiato regulatério (regulatory gap), causado por externalidades nos comportamentos de mercado
que dao origem a uma prociclicalidade excessiva e a fragilidade do sistema.

A insuficiéncia dessas politicas ndo significa que um novo paradigma tenha de ser caracterizado por
politicas radicalmente opostas, mas apenas que existe a necessidade de preencher as lacunas existentes.
A politica macroprudencial, com uma dimensao ciclica e com um enfoque nas interligagdes no sistema
financeiro suscetiveis de originar riscos sistémicos, surge entao para, em complementaridade com as
outras politicas existentes, colmatar este vazio.

Com efeito, no essencial, a orientacdo seguida ao longo dos Ultimos anos pela maioria das politicas
permanece vélida. A politica monetéria deve permanecer focada na estabilidade dos precos (embora
seja admissivel que este conceito possa ser mais abrangente do que o subjacente ao indice de precos
no consumidor). De facto, a credibilidade atingida pelos bancos centrais na concretizacao desse objetivo
facilitou o recurso a medidas nao convencionais da politica monetaria para estabilizar as condi¢des dos
mercados durante a crise. A regulacdo que assegura a solvabilidade dos bancos e a garantia dos depo-
sitantes permanece essencial para a confianca no sistema bancario. O papel da politica orcamental na
consolidacdo das contas publicas vem inclusive reforcado com a crise financeira. No entanto, é agora
claro que este enquadramento politico ndo é suficiente para assegurar a estabilidade financeira e que
maior importancia deve ser atribuida ao impacto sistémico dos riscos no setor financeiro.

2. OBJETIVO E AMBITO DA POLITICA MACROPRUDENCIAL

A politica macroprudencial surge entdo com o objetivo principal de contribuir para a promocao da esta-
bilidade financeira através da prevencdo e mitigacao de riscos sistémicos, definidos normalmente como
o risco de disturbios nos servicos financeiros decorrentes de vulnerabilidades em parte ou na totalidade
do sistema financeiro, com o potencial de originarem consequéncias negativas graves para a economia
real®. A sua execucao requer uma analise que permita a identificacdo atempada de fatores de risco
sistémico e a definicao e calibragdo de instrumentos de politica para os mitigar.

De acordo com De Nicolo et al. (2012) existem trés tipos de externalidades nos sistemas financeiros
responsaveis pela sua fragilidade: (i) interligacdes entre instituicbes e mercados financeiros suscetiveis
de propagar choques; (ii) complementaridades estratégicas que se concretizam através de exposicoes
comuns, com a implicacdo de uma elevada correlacao entre os riscos das varias instituicoes, e (iii) vendas
macicas ("“fire sales") de ativos financeiros, podendo dar origem a uma trajetéria abrupta de declinio no
seu preco com um impacto negativo sobre os balancos de outras instituicdes. O facto de os mercados
nao disporem de mecanismos para internalizarem estas fontes de risco ou o seu impacto sistémico
justifica a regulacdo macroprudencial.

8 FSB-IMF-BIS (2011) e Committee on the Global Financial System (2010 e 2012).
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Para além da dimensdo mais estrutural, evidenciada por estas externalidades, os riscos sistémicos tém
também uma componente temporal ou prociclica. Com efeito, os fatores responsaveis pelas vulne-
rabilidades no sistema financeiro tém tendéncia a acumular durante a fase expansionista do ciclo. O
menor risco de crédito e a maior valorizacdo dos ativos dados em colateral em periodos de expansao
contribuem para o aumento do crédito e para a sua mais facil titularizacao e disseminacao pelo sistema
financeiro. O maior acesso a financiamento promove o investimento em ativos financeiros e imobiliario,
podendo facilmente dar origem a emergéncia de bolhas especulativas. Por outro lado, na fase recessiva,
a inversao destas tendéncias e uma maior aversdo ao risco por parte dos agentes econémicos contribui
para agravar a recessao.

Estas caracteristicas dos riscos sistémicos implicam igualmente uma politica macroprudencial com duas
dimensdes. Uma componente estrutural e transversal, que analisa a distribuicdo de riscos e as interli-
gacoes no sistema procurando mitigar os fatores de risco num determinado periodo no tempo, e uma
componente ciclica, que analisa a evolucao desses mesmos riscos durante a fase expansionista do ciclo
e atua com o objetivo de proporcionar ao sistema maior capacidade para absorver as perdas durante a
fase descendente do ciclo financeiro.

Estas duas componentes permitem distinguir dois objetivos intermédios normalmente atribuidos a poli-
tica macroprudencial: (i) contribuir para aumentar a resiliéncia do setor financeiro e (i) contribuir para
reduzir a amplitude do ciclo financeiro, procurando evitar a alavancagem excessiva na fase ascendente
e minimizar os efeitos recessivos na fase descendente (“/eaning against the financial cycle")®. Embora
estes objetivos ndo sejam mutuamente exclusivos, na medida em que muitos dos instrumentos poli-
ticos para os mitigar contribuem para ambos, esta distincdo é importante na medida em que obriga a
politica macroprudencial a considerar a natureza enddgena e prociclica dos fatores suscetiveis de fazer
desencadear riscos sistémicos. Para além disso, a definicdo de objetivos intermédios confere uma maior
operacionalidade e transparéncia a politica.

A implementacdo da politica macroprudencial requer a identificacdo atempada dos riscos sistémicos e
a estimativa do seu impacto. Esta analise implica (i) a identificacdo do acumular de vulnerabilidades no
sistema financeiro, (ii) a identificacdo do nivel a partir do qual essas vulnerabilidades sao suscetiveis de
fazer desencadear uma crise e (iii) 0 conhecimento sobre os canais de propagacao de riscos no sistema
financeiro e na generalidade da economia.

Ao longo dos Ultimos anos tem havido um consideravel volume de investigacado relativamente a medicdo
de riscos sistémicos, nomeadamente quanto a selecdo de um conjunto de indicadores adequados para
sinalizar o acumular de riscos, na estimacao da probabilidade de ocorréncia de uma crise com base nessa
informacao e no delinear de modelos que expliquem as interligacdes entre o sistema e a economia real,
a fim de determinar o impacto de uma crise e de identificar instituicdes de maior importancia sistémica.
Grande parte desta andlise baseia-se em modelos e metodologias anteriormente existentes, entretanto
adaptadas para fins macroprudenciais, dando origem a uma grande diversidade e multiplicidade de
modelos'®.

9 Podem existir outras classificacbes de objetivos intermédios. Por exemplo o ESRB (2013) define cinco objetivos
intermédios: (i) mitigar e prevenir o crescimento excessivo do crédito e alavancagem; (ii) mitigar e prevenir o ex-
cessivo desfasamento de prazos e a falta de liquidez do mercado; (iii) limitar as concentragdes diretas e indiretas
de exposicdes; (iv) limitar o impacto sistémico de incentivos desalinhados, tendo em vista reduzir o risco moral
e (v) reforcar a resiliéncia das infraestruturas financeiras.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf

10 Ver, por exemplo, Blancher et al. (2013) e Bisias et al. (2012) para uma revisdo da literatura sobre os varios
modelos e metodologias de medicao de risco sistémico. Estes estudos analisam, respetivamente, 23 e 31 mode-
los de analise de riscos sistémicos, incluindo: Macro Stress Tests (que procuram avaliar a resiliéncia do sistema
financeiro face a um determinado choque), Network Analysis (que analisa as interligacdes dentro do sistema
procurando detetar exposicoes comuns ou instituicdes de maior importancia sistémica), modelos VAR (que
procuram capturar correlagdes entre varidveis macroeconémicas e financeiras), Early Warning Indicators (que
analisam a probabilidade de determinados indicadores poderem sinalizar uma crise) e modelos de equilibrio
geral (que simulam o funcionamento geral de uma economia e o ajustamento face a determinado choque).
Ver também Silva et al. (2011) e Saldias (2012) sobre a monitorizacdo de risco sistémico baseada na Andlise da
Divida Contingente (metodologia que combina informacao de balancos e de mercado para a obtencdo de um
conjunto de indicadores de risco financeiro).



N&o obstante os progressos significativos nesta analise, a medigao do risco sistémico continua a apresentar
inimeros desafios devido a incerteza quanto ao funcionamento do sistema financeiro, resultante da sua
complexidade e da insuficiéncia de informacao disponivel. Em primeiro lugar, a distingao entre o acumular
de desequilibrios e as tendéncias de longo prazo ou flutuacées ciclicas determinadas pelos fundamentos
nao é 6bvia. De acordo com Dell’Ariccia et al. (2012), apenas um terco das situacoes caracterizadas pelo
crescimento excessivo do crédito resultam em crises financeiras. Entre as restantes, algumas sao seguidas
por periodos longos de crescimento econdmico abaixo da tendéncia, enquanto outras contribuem para
o desenvolvimento do sistema financeiro e para o crescimento econémico de longo prazo.

Em segundo lugar, o facto de a crise ser um evento raro implica que o volume de informagdo neces-
sario para determinar a sua probabilidade de ocorréncia requer dados com séries bastante longas, nem
sempre disponiveis. Tendo em conta a inovacao e o dinamismo que caracterizam o sistema financeiro,
dados histéricos com séries muito longas poderao, contudo, nao ser os mais indicados para caracterizar
as atuais interligacoes entre os mercados financeiros e a economia real. De acordo com Handen (2013)
e Haldane (2013), a incapacidade de, num contexto de incerteza, formar pressupostos a priori quanto
a distribuicado probabilistica de eventos futuros, condicionam a credibilidade de muitos modelos sobre
a medicao de riscos sistémicos™.

Estas limitacoes na medicdo de riscos sistémicos condicionam a definicdo da politica macroprudencial,
nomeadamente quanto a possibilidade de estimar os parametros de uma equacdo que relacione a
ativacao dos instrumentos de politica com alguma medida de risco sistémico (ou a determinado nivel
de um conjunto de indicadores relevantes) permitindo o estabelecimento de “regras” para a tomada
de decisbes politicas.

Relacionado com esta questdo existe um amplo debate entre a utilizacdo de regras na implementacao
da politica macroprudencial versus a utilizacao de maior discricionariedade. Dado o carater preventivo
da politica macroprudencial, é natural que, ao contribuir para reduzir o dinamismo da atividade econo-
mica numa altura em que os riscos ainda nao se materializaram, esta politica seja alvo de contestacao.
Por outro lado, o atenuar da amplitude do ciclo numa fase recessiva implica normalmente a imposicao
de requisitos regulamentares menos exigentes numa fase em que 0s riscos sdao mais pronunciados,
potenciando um conflito com os objetivos imediatos da politica microprudencial™. A definicdo de uma
regra que condicionasse a ativacao do instrumento a determinados indicadores em funcdo do grau de
risco que sinalizam poderia conferir maior credibilidade a politica macroprudencial, tornando-a mais
transparente e previsivel.

A dificuldade em estabelecer uma ligacdo mecanica entre uma medida de risco e a ativacdo dos instru-
mentos ndo condiciona, contudo, a eficacia destes instrumentos, nem confere a politica macroprudencial
um carater exclusivamente discricionario. Apenasimplica que, a semelhanca de muitos outros processos de
tomada de decisdo, a definicao de orientacdes neste dmbito requer um grau consideravel de julgamento.
A este respeito, existe um relativo consenso sobre o facto de o processo de decisdo dever basear-se tanto
guanto possivel na analise proveniente dos varios indicadores e modelos disponiveis, deixando, contudo,
margem para alguma subjetividade e discricionariedade. O estabelecimento de regras simples, baseadas
no julgamento informado, com o apoio da anélise disponivel (mas sem o mecanicismo de uma regra

11 Haldane (2013) sugere que, na presenca de incerteza, uma regra simples, baseada na intuicdo ou no julgamen-
to, seria superior a uma regra baseada na otimizacao de modelos mais complexos. O argumento resulta do facto
de estes modelos se basearem na distribuicao de probabilidades derivada de uma amostra reduzida (tendo em
conta a escassez de informacao face a raridade de uma crise) e portanto pouco representativa da realidade que
pretendem ilustrar.

12 Embora a importancia de garantir a solvabilidade individual das instituicdes financeiras nao seja posta em causa
pela politica macroprudencial, esta politica podera advogar requisitos menos exigentes na fase descendente do
ciclo com o objetivo de facilitar a retoma, no pressuposto de que a capacidade das instituicdes para a absorcao
de eventuais perdas se encontra reforcada pelas maiores exigéncias regulamentares impostas durante a fase de
expansao.
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resultante da otimizacado de um modelo mais sofisticado, mas incerto), podera constituir um compro-
misso adequado entre as duas visdes. Estas regras permitirdo simultaneamente conferir credibilidade e
transparéncia a politica macroprudencial, bem como uma maior flexibilidade para ajustar o processo de
decisdo em funcao de uma maior experiéncia ou de nova informacdo. A maior discricionariedade, para
além de proporcionar maior flexibilidade, tem também a vantagem de permitir tomar em consideragao
informacao de natureza qualitativa, normalmente ignorada nos modelos utilizados para a medicdo de
riscos. A maior investigacao nesta area, assim como uma maior experiéncia na utilizacdo dos instrumentos
irdo, ao longo do tempo, certamente conferir as regras uma maior robustez.

Por enquanto, as limitacoes associadas a medicao do risco sistémico podem ser atenuadas com a combi-
nacao da informacao proveniente de varios modelos ou indicadores. Existem, por exemplo, indicadores
mais propicios para identificar a acumulacdo de vulnerabilidades (slow-moving indicators), como as
varidveis com origem nos balangos dos bancos, mas que poderado revelar-se insuficientes para sinalizar
a materializacdo desses riscos. A detecdo da emergéncia de uma crise podera ser melhor identificada
através de indicadores de maior frequéncia, tais como as variaveis relativas aos mercados financeiros,
sendo a informacao resultante da combinacdo de ambos os tipos, mais esclarecedora. A grande variedade
de medidas de risco sistémico proporcionadas por diversos modelos e indicadores poderao contribuir
para capturar diferentes perspetivas do risco.

A regulacao no ambito de Basileia Ill relativa a reserva de capital contraciclica (counter-cyclical capital
buffer)'® pode constituir um exemplo de um compromisso adequado entre regras e discricdo. A regra
estabelece uma sobrecarga de capital durante periodos de expansdo, sendo o desfasamento do racio
do crédito sobre o PIB face a tendéncia de longo prazo o indicador recomendado. No entanto, tanto a
calibracdo como o valor daquele indicador (ou de outras variaveis adicionais selecionadas) para a ativacao
deste instrumento carecem da discricdo das autoridades macroprudenciais. Enquanto ndo existir suporte
empirico que determine um limite a partir do qual aquele racio pode constituir um indicador mais robusto
de bolhas especulativas ou de outras vulnerabilidades, seria prematuro estabelecer uma regra mais precisa.

3. INSTRUMENTOS DA POLITICA MACROPRUDENCIAL

A implementacdo da politica macroprudencial implica a definicdo de um conjunto de instrumentos
e condicoes de aplicacdo que, de acordo com os seus objetivos intermédios, permitam: aumentar a
resiliéncia do setor financeiro e reduzir as flutuacdes do ciclo financeiro. Na sua esséncia, muitos dos
instrumentos definidos para estes fins ndo sao distintos dos utilizados na supervisao microprudencial. Em
termos operacionais, a principal diferenca reside no facto de os instrumentos da politica macroprudencial
serem ativados em funcado do ciclo econémico ou do risco sistémico e ndo em funcdo das caracteristicas
ou do perfil de risco de uma determinada instituicao.

A escolha dos instrumentos a ativar e a sua calibracdo implica um conhecimento sobre os mecanismos de
transmissao dos instrumentos que permita determinar o seu impacto. Tal como se verifica relativamente
a analise dos riscos, o impacto dos instrumentos também esta sujeito a alguma incerteza. Em primeiro
lugar, a experiéncia limitada na sua utilizagao e o facto de a sua ativagcao ter normalmente coincidido
com a implementacao de outras politicas torna dificil isolar o seu efeito. Para além disso, a sua eficacia
pode ser limitada por efeitos indiretos, nao pretendidos. Estes efeitos podem decorrer da interacao e
substituibilidade entre o setor regulado e o nao regulado (i.e., “Shadow banking”) e da possibilidade de
arbitragem regulatéria que promovem. Por exemplo, restricdes impostas a determinado setor poderdo
incentivar um redirecionamento de atividades, levando ao acumular de vulnerabilidades semelhantes
noutros setores que nao foram alvo das restricdes, minimizando o impacto desta medida na mitigacao
de riscos sistémicos.

13 Ver Basel Committee on Banking Supervision (2010).



Assim, na andlise do impacto dos instrumentos de politica macroprudencial importa considerar igual-
mente potenciais efeitos ndo pretendidos que podem comprometer a sua eficacia, bem como o facto
de o mecanismo de transmissao destes instrumentos ndo ser estatico, evoluindo em funcdo da inovacao
financeira e da estrutura do sistema financeiro.

Embora a incerteza relativamente ao impacto dos instrumentos dificulte uma calibracdo muito precisa,
estas dificuldades podem ser superadas através de uma maior experiéncia com a ativacao destes instru-
mentos e, eventualmente, com algum gradualismo na utilizacao, permitindo assim acumular experiéncia
com um menor risco de erro.

Um numero significativo de bancos centrais e organizacoes internacionais tém desenvolvido investigacdo
nesta area, no sentido de definir um conjunto de instrumentos adequados a prevenir e mitigar riscos
sistémicos, bem como as suas condi¢des de utilizacao™. Estes conjuntos de instrumentos (“macropru-
dential toolkits") definem igualmente um conjunto de indicadores que sinalizem a ativacdo politica e
critérios para a selecao de instrumentos. Estes critérios sdo normalmente definidos com base nos custos
e beneficios relativos de cada instrumento, de forma a assegurar uma adequada proporcionalidade entre
o custo relacionado com a sua ativacao e a distorcao que pretendem corrigir. Estes “toolkits” permitem
superar as limitacoes decorrentes de uma politica meramente discricionaria, nomeadamente quanto
a falta de credibilidade e transparéncia. Para além disso, ao clarificarem a utilizacdo dos instrumentos
para fins macroprudenciais, permitem evitar conflitos com a politica microprudencial relacionados com
a competéncia para a ativacdo de determinado instrumento decorrentes da semelhanca de instrumentos
entre as duas politicas.

Aselecdo do instrumento adequado depende, em primeiro lugar, do fator de risco em causa, mas também
do objetivo intermédio que se pretende alcancar. Quando o objetivo consiste na reducdo da componente
ciclica dos riscos sistémicos, o instrumento devera ser ajustado de forma contraciclica, ou seja: ativado
no periodo de maior expansao econémica, enquanto as vulnerabilidades no sistema financeiro estdo a
aumentar, e libertado na fase recessiva quando existe o risco de requisitos demasiado exigentes causarem
a desestabilizacdo das condicoes de financiamento da economia. Assim, para fazer face a este objetivo
deverao ser utilizados instrumentos que permitam uma maior flexibilidade na utilizacdo. Instrumentos
que impliqguem a realizacdo de aumentos significativos de capital, por serem mais morosos de concre-
tizar, poderdo ser menos adequados para este fim, do que por exemplo, limites as exposicoes do setor
financeiro, cuja aplicacdo pode ser mais imediata, ou acréscimos marginais de capital.

Por outro lado, os instrumentos destinados a melhorar a resiliéncia do setor financeiro face a riscos de
natureza estrutural, embora sejam geralmente reforcados durante a fase de expansao, ndo necessitam
de alteracoes tao frequentes, pelo que a rapidez na aplicacdo do instrumento deixa de ser um critério
tao relevante.

Os instrumentos podem ser aplicados a generalidade dos bancos ou a um grupo especifico de institui-
¢Hes com exposicoes de maior risco. Para além disso, poderdo ser impostos requisitos regulamentares
mais exigentes as instituicdes de maior dimensao e mais interligadas com o resto do sistema financeiro
devido ao seu potencial impacto sistémico.

De um modo geral, os instrumentos macroprudenciais podem ser agrupados em trés grandes catego-
rias: (i) requisitos de capital ou de liquidez; (ii) limitacoes a concentracdo de ativos ou ao crescimento
do crédito e (iii) critérios de elegibilidade ao crédito. Os dois primeiros tipos de instrumentos destinam-
-se a influenciar o comportamento das instituicoes de crédito, enquanto os Ultimos condicionam mais
diretamente o comportamento dos devedores.

14 Por exemplo, os trabalhos desenvolvidos ao nivel do Bank for International Settlements, do European Systemic
Risk Board (com a participacao de varios bancos centrais da Unido Europeia), do Banco de Inglaterra e do Banco
da Suécia (Ver Bank of England, 2011 e Berntsson e Molin, 2012).
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Os requisitos de capital e de liquidez, por permitirem a acumulacdo de uma reserva de capital ou de
liquidez de forma a melhor permitir a absorcao de perdas durante a fase descendente do ciclo econé-
mico, tém um impacto direto sobre a resiliéncia do setor bancério. Estes instrumentos podem também
contribuir para reduzir a amplitude do ciclo através do seu impacto sobre o crescimento do crédito.

Dentro da categoria dos requisitos de capital podemos ter, por exemplo, requisitos de capital contraciclicos
ou reserva de capital para riscos sistémicos. Os racios de capital podem ser aplicados relativamente a
generalidade dos ativos do setor financeiro, ou apenas relativamente a determinado tipo de exposicoes,
tais como o crédito imobilidrio, no caso de maiores riscos provenientes desse setor.

O mecanismo de transmissao destes instrumentos depende, em grande parte, da atuacdo dos bancos
para fazer face aos requisitos regulamentares mais exigentes. A satisfacdo de racios de capitais mais
elevados implica um aumento de capital ou uma reducdo do volume ou composicdo dos ativos. Se
0s bancos optarem por um aumento de capital, os efeitos sobre o crédito materializam-se através do
impacto sobre o custo de capital, que se transmite nas condi¢des de concessao de crédito. Caso os
bancos optem antes por satisfazer os requisitos regulamentares através da reducdo dos seus ativos,
existe um efeito de quantidade direto sobre a oferta do crédito. Neste caso, os requisitos de capital tém
um efeito muito semelhante aos das limitacdes impostas diretamente sobre a concentracao de ativos
ou o crescimento do crédito.

Os requisitos de liquidez atuam sobre a composicao de ativos e passivos dos balancos das instituicoes.
Neste ambito, os instrumentos podem consistir em reservas contraciclicas de liquidez, racio de cobertura
de liquidez e “haircuts” ou cortes no valor dos ativos utilizados nas transacoes de cedéncia de titulos.
Estes requisitos impdem aos bancos a reducao da proporcao do financiamento a curto prazo e/ou uma
reducdo das maturidades dos empréstimos. O mecanismo de transmissao processa-se através do impacto
gue estas alteracoes na estrutura dos balancos dos bancos exercem sobre a quantidade e o custo relativo
de varios ativos, em particular, do crédito.

Com limitacoes a concentracdo de ativos ou ao crescimento do crédito pretende-se normalmente limitar
a acumulacdo de vulnerabilidades associadas a essas exposicdes. Dentro desta categoria podem existir
limites a expansao do crédito, a exposicdo em moeda estrangeira e a concentracdo setorial da carteira
de ativos. Estes instrumentos tém um efeito direto sobre a oferta de crédito ou do ativo subjacente. Ao
permitirem a reducao de vulnerabilidades na composicdo das carteiras das instituicdes, estes instrumentos
contribuem também indiretamente para a resiliéncia do sistema financeiro.

As restricdes aplicadas aos critérios de elegibilidade ao crédito pretendem reduzir a concessao de crédito
através da limitacdo do acesso a financiamento por parte de alguns devedores. Os exemplos mais
utilizados sao limites aos racios entre o montante do empréstimo e o valor do colateral associado (LTV —
"loan-to-value™) e entre 0 montante dos empréstimos ou servico da divida e o rendimento do devedor
(LTI = "loan-to-income” e DSTI — "“debt service-to-income™). Ao limitarem o acesso ao crédito, estes
instrumentos contribuem para reduzir as vulnerabilidades dos devedores — com efeito, em alguns paises,
estas medidas tém sido implementadas com o objetivo de promover a protecao do cliente bancério. Ao
contribufrem para reduzir a probabilidade de incumprimento do crédito e das perdas dai decorrentes
(na medida em que os limites impostos asseguram que eventuais perdas sejam mais facilmente cobertas
pelo ativo colateral, no caso do LTV, ou pelo rendimento do devedor, no caso do DTI), estes instrumentos
permitem também aumentar a resiliéncia do setor financeiro. Estes instrumentos, nomeadamente os LTV,
aplicam-se particularmente em relacdo a empréstimos garantidos por iméveis com hipotecas.

Importa ter em atencdo que, com a definicao de limites fixos para estes instrumentos, o seu impacto
é naturalmente prociclico, na medida em que tanto o valor dos ativos utilizados enquanto colateral na
concessao de crédito, como o rendimento dos devedores, sdo geralmente maiores na fase de expansao
do ciclo econémico. Assim, a sua utilizacdo com objetivos contraciclicos obriga ndo sé a maiores reajus-
tamentos em funcédo do ciclo, mas também a alguma atencdo as metodologias de avaliacdo do deno-



minador aquando da concessao do crédito. Com efeito, uma avaliacao do ativo imobilidrio a precos de
mercado num momento de expansao econémica podera nao ser suficiente para cobrir as perdas futuras
se o incumprimento do crédito ocorrer simultaneamente com uma desvalorizacao significativa do preco
do ativo. Ao contrario da generalidade dos instrumentos, que se aplicam relativamente a totalidade dos
ativos em carteira dos bancos, os LTV e LTI (ou DSTI) aplicam-se geralmente apenas a novos créditos.

Conforme referido, um aspeto particularmente importante a considerar na execucao da politica macro-
prudencial é o facto de esta poder promover a ocorréncia de efeitos ndo planeados, que afetam a eficacia
dos instrumentos. Estes efeitos manifestam-se geralmente na transferéncia de atividades das instituicoes
ou setores regulados para outros, ndo abrangidos pelas alteracoes de politica. Por exemplo, a reducao da
oferta de crédito que a maioria dos instrumentos acima referidos propicia pode ser substituida pela oferta
de crédito por parte de outras instituicoes financeiras nao abrangidas pela regulacao ou por filiais de
bancos estrangeiros a operar em territorio nacional. No caso de os requisitos de capitais serem setoriais,
0s proprios bancos podem compensar um menor volume de crédito ao setor objeto da regulacao, por
crédito a outros setores nao abrangidos. Para além disso, se o numerador do LTV nao for cuidadosamente
definido, estes instrumentos podem ser contornados pela constituicdo de uma segunda hipoteca™.

De um modo geral, quanto mais estreito for o perimetro da regulacdo, maior a probabilidade de a
regulacao ser contornada. Assim, um alargamento deste perimetro e uma maior coordenacao entre as
politicas macroprudenciais dos varios paises pode contribuir para aumentar a sua eficacia. Para além
disso, a politicamacroprudencial também contempla o desenvolvimento de instrumentos particularmente
vocacionados para outros intermediarios financeiros e para a melhoria das infraestruturas de mercados.

A eficiéncia da politica macroprudencial pode também aumentar se a substituibilidade e complementa-
ridade entre os varios tipos de instrumentos for adequadamente aproveitada. A conjugacao simultanea
de vérios instrumentos, se adequadamente articulada, pode minimizar a ocorréncia de efeitos ndo
planeados. Por exemplo a combinacdo entre requisitos de capitais e LTV permite conjugar os efeitos de
reducado da oferta do crédito decorrentes do primeiro com as restricdes no acesso ao crédito introduzidas
pelo segundo, que podem abranger a totalidade das operacdes de crédito, deixando assim uma menor
margem para o setor nao regulado absorver o excesso de procura decorrente da imposicdo isolada de
requisitos de capitais.

4. INTERACAO COM OUTRAS POLITICAS E GOVERNACAO

A politica macroprudencial, conforme referido, atua com o objetivo de melhorar a resiliéncia do setor
financeiro e de reduzir a amplitude das flutuacbes ciclicas. Todavia muitas outras politicas podem
interferir com esses objetivos, o que levanta a questao sobre a sua articulacdo de forma a potenciar
uma maior eficacia. Embora esta interacao possa dar origem a interesses conflituosos, de uma forma
geral a complementaridade e alguma substituibilidade entre politicas, pode contribuir para reforcar a
estabilidade financeira.

As condicdes de liquidez da economia e o seu impacto na procura agregada, essencialmente da respon-
sabilidade da politica monetaria, sdo determinantes para o ciclo econémico. A politica microprudencial,
responsavel por assegurar a solidez da instituicdo individual, também contribui para a resiliéncia do
sistema financeiro como um todo. A politica orcamental, para além de indispensavel para a estabilidade
financeira, pode, através da tributacao, afetar as transacdes financeiras e a rendibilidade das instituicoes.

15 Néo constituindo propriamente um efeito ndo planeado, os LTV e LTI podem também ser questionaveis em
termos de equidade, ao atingirem mais diretamente alguns segmentos especificos da populacao (e.g. jovens a
procura da primeira habitacdo ou populacdo de menor rendimento).

16 Se os LTV forem introduzidos enquanto medida de protecao do cliente bancario, no &mbito da supervisdo com-
portamental, a sua aplicacao é de ambito geral, incluindo igualmente o crédito concedido por filiais de bancos
estrangeiros.
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Assim, as orientagdes ao nivel destas politicas ndo sao irrelevantes para assegurar os objetivos pretendidos
no ambito da politica macroprudencial.

Do mesmo modo que uma politica monetaria acomodaticia, ao contribuir para reduzir os custos de
financiamento, pode conduzir a alavancagem e a emergéncia de bolhas especulativas, a orientacdo
inversa desta politica podera igualmente ser a forma mais 6bvia de conter um crescimento excessivo
do crédito. Com efeito, a subida das taxas de juro, decorrente de uma politica restritiva, exerce um
efeito de contracdo sobre a procura do crédito, contribuindo também para a reducao do preco dos
ativos financeiros e consequentemente do valor do colateral usado para garantia do crédito. Porém,
conforme demonstrado recentemente, a expansao do crédito pode ocorrer em periodos de estabilidade
macroeconémica. Nessas circunstancias, a restritividade da politica monetdria, necessaria para conter a
expansao do crédito, pode entrar em conflito com os restantes objetivos dessa politica. Estes conflitos
sdo tanto maiores quanto menos sincronizados forem o ciclo econémico e o ciclo financeiro, facto que
normalmente sucede quando o crescimento excessivo do crédito é concentrado num setor especifico.

Assim, quando o crescimento excessivo do crédito tem origem na expansdo da procura agregada e
coincide com o sobreaguecimento da economia, a politica monetéria podera ser a politica mais indicada
para promover a estabilidade financeira. Tendo em conta o seu ambito demasiado vasto, esta politica
é, contudo, menos apropriada para lidar com problemas setoriais ou com riscos financeiros suscitados
por vulnerabilidades mais especificas. Por exemplo, a utilizacdo da politica monetéaria com o objetivo
de prevenir uma bolha especulativa, implicaria uma taxa de juro demasiado elevada para compensar
os retornos decorrentes do investimento nesses ativos. Mesmo admitindo algum impacto sobre o cres-
cimento do crédito, uma tal orientacdo politica teria custos significativos em termos do crescimento
econdémico e do emprego.

Assim, numa situacdo em que a economia esta estabilizada mas os desequilibrios financeiros continuam
a aumentar, a politica macroprudencial podera ser mais adequada para mitigar os riscos sistémicos e
proporcionar o ajustamento necessario no setor financeiro, sem a necessidade de requerer um ajusta-
mento da globalidade da economia.

A supervisao microprudencial, focada na solidez da instituicdo individual, é indispensavel para garantir a
resiliéncia do sistema como um todo. No entanto, é possivel que surjam alguns conflitos com a politica
macroprudencial, na medida em que as duas politicas tém uma percecao diferente dos riscos. Em parti-
cular, a anélise microprudencial, focada nos balancos das instituicoes individuais, ndo considera os riscos
provenientes do seu comportamento coletivo ou da interacdo no sistema financeiro. Os conflitos entre
as duas politicas sdo mais provaveis na fase descendente do ciclo, aquando da materializacdo dos riscos,
em que a politica macroprudencial advogaria requisitos menos exigentes com o objetivo de permitir ao
sistema bancario uma adequada absorcao das perdas, sem comprometer o financiamento da economia.

Ao contréario da politica monetaria, a politica orcamental pode ter um ambito de atuacdo mais restrito
e ser direcionada para objetivos especificos. Por exemplo, uma tributacdo adequada podera contribuir
para desincentivar certas exposicdes ou comportamentos por parte dos agentes econdmicos. Com
efeito, desde o eclodir da crise financeira internacional tem havido propostas no sentido de considerar
a inclusao de algumas medidas de natureza fiscal no leque dos instrumentos macroprudenciais, sob a
forma de uma taxa aplicavel a certas atividades ou uma taxa contraciclica aplicavel ao nivel do crédito
concedido (Jeanne e Korinek, 2010). Existem, contudo, duvidas sobre a eficacia destas medidas em conter
atempadamente a emergéncia de vulnerabilidades suscetiveis de desencadear uma crise.

O papel da politica orcamental pode ser particularmente importante na fase de resolucdo de uma crise
financeira, quando o papel das restantes politicas é potencialmente mais reduzido. A maior consolidacao
das contas publicas durante a fase ascendente do ciclo é indispensavel para criar margem de manobra
que permita o apoio ao sistema financeiro ou um estimulo a economia, de forma a atenuar os custos
decorrentes de uma crise financeira.



Embora a desativacao dos instrumentos macroprudenciais na fase descendente do ciclo possa contribuir
para facilitar a retoma, estes instrumentos ndo sdo, contudo, vocacionados para gerir situacdes de crise,
em particular, as relacionadas com a liquidacdo ou restruturacdo de instituicoes insolventes. Todavia, a
analise macroprudencial, focada nas interligaces entre o sistema financeiro e a economia, ao avaliar o
impacto da crise e o potencial sistémico dessas instituicoes, pode dar um contributo importante para a
gestao desses aspetos, determinantes para o restabelecimento das normais condi¢des de funcionamento
dos mercados financeiros.

Conforme evidenciado pela crise da divida soberana, desequilibrios ao nivel da politica orcamental podem
ter um efeito desestabilizador sobre os mercados financeiros. Embora a correcao desses desequilibrios nao
seja da area de competéncias da politica macroprudencial, estas vulnerabilidades deverao ser tomadas
em consideracdo por esta politica tanto na fase de analise dos riscos para o sistema financeiro como,
eventualmente, na fase de ativacado dos instrumentos (caso se considere, por exemplo, que 0s riscos
para o sistema financeiro possam ser mitigados através de uma reducao das exposicoes das instituicoes
de crédito a titulos de divida soberana).

Esta interacdo entre as varias politicas na promocao da estabilidade financeira podera implicar a neces-
sidade de alguma coordenacdo ou eventualmente a gestao de conflitos de interesse entre as varias poli-
ticas. Neste sentido, a execucao da politica macroprudencial carece de um enquadramento institucional
adequado que permita uma governacao eficiente e Ihe confira legitimidade para atuar preventivamente
em funcao de riscos ou vulnerabilidades que poderado ser mais diretamente da esfera de competéncia de
outras politicas. Para além disso, uma estratégia de comunicacao adequada, ao conferir maior transpa-
réncia e previsibilidade a politica macroprudencial, pode contribuir para uma maior credibilidade desta
politica e para uma melhor governacao.

Nos paises da area do euro a coordenacdo entre as politicas de supervisao e a politica monetaria ao nivel
nacional estd, contudo, condicionada pela falta de autonomia nacional relativamente a politica mone-
taria. Embora estas duas politicas ndo sejam substitutas, a politica macroprudencial podera constituir um
vefculo para afetar as condicbes de liquidez de uma economia sem a autonomia da politica monetéria.
Neste sentido podera contribuir para atenuar a fragmentacao dos mercados financeiros na area do euro,
que dificulta o mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Face as consideracdes anteriores, a autoridade para a implementacao da politica macroprudencial deve
ser atribuida a uma instituicdo com independéncia e capacidade de analisar os riscos sistémicos e de
atuar atempadamente na sua prevencao e mitigacao. Os bancos centrais sdo naturalmente as instituicdes
apropriadas para exercer essa autoridade, dada a sua competéncia na anélise das condicoes macroecono-
micas e dos sistemas financeiros, bem como a sua independéncia e experiéncia na execucdo da politica
monetdaria. Alids, nos casos em que o banco central é simultaneamente a autoridade microprudencial,
a competéncia para a utilizagdo desses instrumentos é também Util para fins macroprudenciais. Ainda
assim, é importante que ao nivel da organizacao interna dos bancos centrais exista uma separacao entre
a execucao das varias politicas de forma a garantir uma maior autonomia na prossecucdo dos varios
objetivos.

De acordo com a recomendacdo do European Systemic Risk Board (ESRB)' — ¢érgdo responsavel pela
coordenacao das politicas macroprudenciais ao nivel da Unido Europeia —varios paises tém vindo a conferir
a autoridade para a politica macroprudencial ao banco central ou a um comité constituido por vérias
instituicdes no qual o banco central assume um papel proeminente (como, por exemplo, no Reino Unido).

Em Portugal a responsabilidade pela politica macroprudencial foi atribuida ao Banco de Portugal. A
experiéncia desta instituicdo na execucao da politica monetaria e a sua responsabilidade na supervisao
microprudencial permitirdo mais facilmente gerir a interacdo entre as varias politicas na promocao da
estabilidade financeira.

17 Ver http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.en.pdf
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5. CONCLUSOES

A execucao da politica macroprudencial requer a detecdo atempada de riscos e do seu impacto, a defi-
nicdo de instrumentos apropriados e corretamente calibrados para a sua mitigacdo e uma governagao
adequada para permitir atomada de decisdes sempre que necessario, independentemente da contestagao
ou de possiveis conflitos com outras politicas.

A anélise que permita identificar atempadamente os riscos e o seu impacto é um aspeto critico da
politica macroprudencial. A inovacao e a complexa rede de interligacoes no sistema financeiro, embora
possam conferir uma maior eficiéncia a intermediagao financeira, contribuem para tornar os riscos menos
percetiveis. Por exemplo, os processos de titularizacdo de créditos apresentam estruturas cada vez mais
opacas o que, conjuntamente com a sua facil disseminacao pelo sistema financeiro, dificulta a avaliacao
e localizacdo dos riscos existentes.

Muitos dos canais que permitem a alavancagem e facilitam a propagacao de riscos ocorrem através do
setor financeiro ndo regulado. As instituicdes deste setor, na medida em que podem captar financiamento
com caracteristicas similares aos depdsitos e efetuar transformacoes na maturidade dos seus ativos e
passivos, assumem um comportamento muito préximo ao de um banco, estando, contudo, fora do
perimetro da regulacdo bancaria. Para além disso, contribuem para reduzir a eficacia dos instrumentos
de politica macroprudencial, através da arbitragem regulatéria.

Assim, a maior eficiéncia da politica macroprudencial esta relacionada com a reforma de algumas regras
de funcionamento destes mercados, nomeadamente quanto ao aumento da transparéncia e a limitacdo
das interligacoes entre o setor regulado e o ndo regulado. Existem atualmente algumas iniciativas regula-
mentares neste sentido, ao nivel internacional e da Unido Europeia que, em conjunto com as propostas
de reformas mais abrangentes, visando promover uma maior segmentacao entre o setor regulado e o
nao regulado, merecem ser alvo de reflexao.

N&o obstante a dificuldade inerente a detecao de riscos nos sistemas financeiros, a sua negligéncia durante
o periodo que antecedeu a crise financeira ndo pode ser atribuida apenas a esse facto, mas também a
subestimacdo do impacto desses riscos. Com efeito, o elevado crescimento do crédito, a sua excessiva
titularizacao, ou os desequilibrios macroeconémicos decorrentes de um endividamento excessivo eram
facilmente observaveis. No entanto, o seu potencial impacto sistémico foi descurado.

Existem varios fatores que podem contribuir para limitar a acdo das autoridades macroprudenciais face
a vulnerabilidades nos sistemas financeiros. A natureza preventiva da politica macroprudencial implica a
ativacao de instrumentos numa fase em que os riscos ainda ndo se materializaram, sendo portanto pouco
percetiveis para os agentes econémicos. A eficacia da politica em contribuir, por exemplo, para evitar
uma crise, é dificil de ser verificada na medida em que a crise ndo chegou a ocorrer. Para além disso,
embora a politica macroprudencial tenha como objetivo a reducdo de riscos sistémicos com impacto
sobre a economia global, os seus instrumentos, ao contrario dos da politica monetaria, sdo muitas vezes
direcionados a vulnerabilidades especificas ou setoriais, 0 que podera tornar a sua ativacdo questionavel
em termos de equidade. O vasto ambito do seu principal objetivo implica ainda que a esfera de atuacao
da politica macroprudencial possa interferir com a de outras politicas, potenciando algumas tensoes.

Assim, para além de uma governacao que assegure a independéncia e legitimidade das autoridades
macroprudenciais, podera serimportante o estabelecimento de algum mecanismo que limite uma possivel
negligéncia na presenca de vulnerabilidades financeiras futuras. O compromisso face a uma regra que,
mesmo com alguma subjetividade e discricionariedade, estabeleca uma relacao entre alguns indicadores
relevantes e atomada de atitude por parte dos reguladores poderé limitar uma eventual passividade futura.

18 Ver, por exemplo,o Relatério Liikanen na Unido Europeia, a Volker Rule nos EUA e a Vickers Rule no Reino Unido.
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A IMPLEMENTACAO DO BUFFER DE CAPITAL CONTRACICLICO:
REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE*

Diana Bonfim**| Nuno Monteiro™*

RESUMO

Uma das principais lices da crise financeira global é que sao necessarios instrumentos
para mitigar o impacto potencial de uma acumulacao de riscos no sistema financeiro.
Neste contexto, o buffer de capital contraciclico serd um dos principais instrumentos
a disposicao das autoridades macroprudenciais. De acordo com o Comité de Basileia,
a calibracao deste buffer serd guiada pelo célculo dos desvios em relacao a tendéncia
de longo prazo do racio de crédito sobre o PIB. Neste artigo, fazemos uma andlise de
sensibilidade sobre a calibracao deste “buffer guide”, mostrando que os resultados
sao sensfveis as metodologias utilizadas e aos pressupostos assumidos. Além disso,
analisamos outras varidveis com propriedades de indicador avancado ou de indicador
coincidente, que podem ser relevantes na orientacdo das decisoes relativas ao buffer.
A andlise confirma que o desvio face a tendéncia do racio de crédito sobre o PIB est&
entre os indicadores com melhor desempenho na previsao de crises bancérias, mas
mostra que outros indicadores também apresentam boas propriedades de sinalizacao.
Como tal, um vasto conjunto de informacdes quantitativas e qualitativas deve ser
analisado no processo de implementacao do buffer de capital contraciclico.

1. INTRODUCAO

A crise financeira global mostrou que faltavam alguns elementos importantes no quadro regulamentar
internacional do sistema financeiro. O pacote de Basileia lll pretende preencher algumas das lacunas mais
relevantes identificadas neste quadro através, sobretudo, do fornecimento de ferramentas para lidar com
os riscos decorrentes da alavancagem excessiva e de desequillbrios na maturidade de ativos e passivos.
A par do substancial reforco da regulamentacao e da supervisao microprudencial, estdo também a ser
dados os primeiros passos na criacao de um quadro internacional para a regulacao macroprudencial. A
crise financeira global deixou claro que, mesmo estando os bancos adequadamente capitalizados quando
considerados individualmente, existe a possibilidade de ocorrer uma acumulagao de risco sistémico. Como
tal, a requlacao microprudencial tradicional, centrada essencialmente na avaliacao da solvabilidade de
cada instituicao financeira individualmente, deve ser complementada pela supervisao macroprudencial.
Esta ultima deve concentrar-se em comportamentos coletivos que possam aumentar o risco no sistema
financeiro, como a alavancagem excessiva, interligacoes, ou exposicdes comuns as mesmas classes de
ativos ou fontes de financiamento. Mesmo que esses comportamentos ndao impliquem um aumento
significativo no risco de cada institui¢do, a sua natureza sistémica pode ter impacto na estabilidade do
sistema financeiro e, no limite, sobre o crescimento econémico de longo prazo.

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Rita Basto, Miguel Boucinha, Mario Cente-
no, Sudipto Karmakar, Ana Pereira, Nuno Ribeiro e Fatima Silva. As opinides expressas no artigo sao da responsa-
bilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais
erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade dos autores.
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Neste contexto, uma das mais importantes ferramentas a disposicao das autoridades macroprudenciais
sera o buffer de capital contraciclico (countercyclical capital buffer — CCB). De acordo com o Comité
de Basileia (2010), o principal objetivo do CCB é garantir que os bancos detém um buffer de capital
suficientemente grande que |lhes permita absorver perdas nao esperadas, quando confrontados com um
choque sistémico negativo, nao comprometendo assim a concessao de crédito a economia real. Para
isso, 0s bancos deverao acumular um buffer de capital durante perfodos de crescimento excessivo do
crédito. Esta acumulacao também deve permitir atingir o objetivo secundério do CCB, que é, de alguma
forma, atenuar a magnitude desses perfodos de exuberancia nos mercados de crédito.

Quando as autoridades macroprudenciais considerarem que 0s riscos se estdao a acumular, podem optar
por ativar o CCB (ou usar outros instrumentos macroprudenciais, que sejam mais adequados para lidar
com os riscos identificados). Esta ativacdo implica exigir que os bancos mantenham reservas de capital
adicionais, para além dos outros requisitos regulamentares de capital. As decisdes sobre o CCB devem
ser revistas trimestralmente, de modo a que a acumulacao do buffer seja gradual. Mais tarde, o buffer
de capital acumulado pode ser libertado em dois cendrios distintos. Por um lado, os riscos previamente
identificados podem dissipar-se gradualmente, permitindo assim uma libertacao gradual do buffer. Por
outro lado, pode ocorrer uma crise, exigindo, portanto, a libertacdo répida do buffer para cobrir as perdas
bancarias e manter o fluxo de crédito para a economia.

Um dos principais desafios para as autoridades macroprudenciais sera decidir quando ativar o buffer, ou
seja, determinar quando o crescimento do crédito se torna “excessivo”. Como discutido por Reinhart
e Rogoff (2011), é facil de cair numa situacdo do tipo “desta vez é diferente”, acreditando que um
forte crescimento de crédito estd associado a convergéncia para um novo estado de equillbrio, em vez
de um aumento insustentavel de riscos. Além disso, a decisao sobre quando libertar o buffer também
nao é simples, uma vez que gerir expectativas de mercado durante um perfodo de tensdo constitui um
importante desafio.

Dadas estas limitacoes, é possivel argumentar que a implementacao do CCB deve ser, pelo menos
em certa medida, baseada em regras. Isto é importante nao sé para promover a responsabilizagdo da
autoridade macroprudencial, mas também para ancorar as expectativas de bancos e outros agentes e
mitigar potenciais incentivos a inacao das autoridades macroprudenciais. Por outro lado, uma dimensao
importante desta nova ferramenta macroprudencial é que, pela primeira vez, um regime de reciproci-
dade foi estabelecido entre diferentes jurisdi¢oes. Por exemplo, se a autoridade macroprudencial de um
determinado pafls determinar a ativacao do buffer, todos os bancos com exposicdes nesse pals terdo de
constituir esse buffer, independentemente do seu pafs de origem. A reciprocidade obrigatéria entre as
autoridades macroprudenciais torna desejavel que haja algum entendimento quantitativo comum sobre
a gestao do CCB.

No entanto, o equilibrio entre as regras e discricionariedade deve ser cuidadosamente gerido no que diz
respeito a implementacao do CCB. Apesar das vantagens discutidas acima, um sistema baseado unica-
mente em regras seria totalmente inviavel, dada a complexidade do fenémeno em questdo. Uma vasta
gama de indicadores deve, portanto, ser considerada para apoiar as decisdes tomadas. Além disso, o
julgamento é um elemento chave no processo de decisao, principalmente dada a incerteza na calibragao
e eficacia deste novo instrumento.

Neste artigo, ilustramos a necessidade de complementar as regras com alguma discricionariedade no
processo de implementacao do buffer. De acordo com o Comité de Basileia (2010) e Drehmann et al.
(2010), o desvio do racio entre crédito e PIB face a sua tendéncia de longo prazo é o indicador que
melhor sinaliza a necessidade de acumular capital antes de uma crise, tendo por base uma analise para
diferentes pafses. Perante esta evidéncia, o Comité de Basileia (2010) propde que as decisées relativas ao
buffer sejam ancoradas na magnitude desses desvios (embora reconhecendo a necessidade de comple-
mentar as decisées com outros indicadores, bem como com o julgamento). Neste artigo, realizamos
uma andlise de sensibilidade sobre a estimativa desse desvio face a tendéncia de longo prazo do racio



de crédito sobre o PIB e discutimos algumas das limitacdes dessa metodologia. As estimativas mostram
que os resultados podem variar consoante a metodologia e os pressupostos considerados. Examinamos,
também, a capacidade de previsao de varios outros indicadores macroeconémicos e financeiros. Os
resultados confirmam que o desvio face a tendéncia de longo prazo do racio do crédito em relacao ao
PIB é um dos indicadores com melhor desempenho na previsao de crises bancarias. Isto nao significa, no
entanto, que este indicador sinalize perfeitamente, no futuro, todas crises bancarias. Além disso, outros
indicadores, tais como indicadores de precos imobiliario e o crescimento do crédito, também exibem boas
propriedades de sinalizacdo. Como tal, uma avaliacao completa e equilibrada de um amplo conjunto de
indicadores é essencial na conducao de decisdes sobre o buffer.

O artigo segue a seguinte organizagdo. Na seccao 2, fornecemos mais detalhes sobre a implementacao
desta nova ferramenta macroprudencial. Na seccao 3, avaliamos o desempenho do racio entre crédito
e PIB como um indicador para sinalizar crises bancarias, realizando uma analise de sensibilidade com
diferentes calibragdes. Na seccao 4, avaliamos o desempenho de um conjunto de indicadores macroe-
conémicos e financeiros alternativos, tanto para a acumulacdo como para as decisées de libertacao do
buffer. Finalmente, na seccao 5, resumimos as principais conclusdes deste estudo.

2. O BUFFER DE CAPITAL CONTRACiCLlCO COMO UMA
FERRAMENTA CHAVE DE POLITICA MACROPRUDENCIAL

2.1 Principios para a operacionalizacao do buffer de capital contraciclico

A maioria das crises bancarias foi precedida por perfodos de crescimento excessivo do crédito (Borio e
Drehmann, 2009, Moritz e Taylor, 2012, Reinhart e Rogoff, 2011). Enquanto ex-post pode ser bastante
facil reconhecer que este crescimento era insustentavel, o mesmo nao pode ser dito durante o desenrolar
dos acontecimentos. Embora, por vezes, este crescimento excessivo do crédito sejamotivo de preocupacao
para os responsaveis pollticos e analistas, em muitas outras situagdes, esta evolucao é entendida como a
convergéncia para um novo estado de equilfbrio, com potencial de crescimento econémico mais elevado
(Kindleberger e Aliber, 2011). Neste contexto, é facil cair na falacia “desta vez é diferente” (Reinhart
e Rogoff, 2011) e nao agir em tais perfodos. A crise financeira mundial mostrou que este paradigma é
insustentavel, e que sao precisas ferramentas contraciclicas. Alguns autores argumentam que a polftica
monetdria pode ter um papel importante neste domfnio, procurando corrigir alguns desequilibrios
(leaning against the wind) (Agur e Demertzis de 2013, Lambertini et al., 2013). Nao obstante, tornou-
-se consensual a necessidade de estabelecer um quadro de politica macroprudencial, equipado com um
conjunto de ferramentas para gerir os riscos sistémicos no sistema financeiro.

Neste contexto, o buffer de capital contraciclico é um instrumento chave de politica macroprudencial,
introduzido pelo Comité de Basileia como parte do quadro regulamentar de Basileia Ill. O seu principal
objetivo é garantir que os bancos tém uma reserva de capital adequada para absorver perdas quando
ocorre uma crise sistémica, mitigando assim o potencial impacto sobre a economia (ou seja, evitando
restricdes excessivas sobre a capacidade dos bancos para continuar a conceder crédito a economia).
Além disso, como os bancos sao obrigados a constituir este buffer quando o crescimento do crédito é
considerado excessivo por parte das autoridades, o CCB ira também, possivelmente, ajudar a suavizar
o ciclo de crédito.

O CCB vai ser implementado como requisito adicional de capital Core Tier 1, variando entre 0 e 2,5
por cento dos ativos ponderados pelo risco’. Se os bancos nao cumprirem os requisitos de capital do
CCB, nao serdo confrontados com as mesmas restricdes que teriam se ndo cumprissem os requisitos de

1 O buffer pode ser definido num montante superior a 2.5 por cento. Contudo, este valor é o limite maximo a ser
aplicado no regime de reciprocidade internacional.
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capital de base. Em vez disso, enfrentarao restricdes sobre as distribuicdes de resultados pelos acionistas
e empregados, por exemplo.

A decisao de ativar o CCB deve ser guiada pelo desvio do récio entre crédito e PIB face a sua tendéncia de
longo prazo (gap do récio entre crédito e PIB). No entanto, dado que ndo existe uma regra que funcione
para todos os casos, esta decisao deve ser complementada com a analise de outros indicadores e com
julgamento informado (guided judgement). Para a fase de libertacao do buffer, o julgamento torna-se
ainda mais importante. Com efeito, enquanto Drehmann et al. (2010) constataram que o gap do racio
entre crédito e PIB é o indicador com melhor desempenho para sinalizar com antecedéncia a acumulacao
de riscos sistémicos num amplo conjunto de crises e pafses, os autores nao conseguem encontrar uma
Unica varidvel que indique de forma consistente o momento adequado para libertar o buffer. Note-se
que o buffer pode ser libertado em duas circunstancias muito diferentes. Por um lado, a libertacao pode
ser efetuada quando os riscos se materializam e uma crise sistémica emerge. Neste caso, indicadores de
mercados financeiros e outros indicadores coincidentes serdo os mais indicados para guiar a libertacdo
do buffer, embora a identificacao precisa do momento desta decisao possa constituir um desafio (libertar
muito cedo pode prejudicar as expectativas do mercado, conduzindo a perdas auto-realizaveis, enquanto
libertar tarde demais pode dificultar a absorcao de perdas). Por outro lado, os riscos identificados podem
nunca se materializar (possivelmente porque a politica macroprudencial foi eficaz na reducao dos riscos),
levando a uma libertacao gradual do buffer a medida que o nfvel imposto para este requisito adicional
se vai reduzindo.

Deve notar-se que a libertacao do buffer pode constituir um desafio, em algumas circunstancias, como
foi discutido, por exemplo, por Hanson et al. (2011). Por um lado, quando os riscos se materializam,
pode haver conflitos entre objetivos macro e microprudenciais. Mais especificamente, os supervisores
microprudenciais, juntamente com os agentes do mercado e agéncias de rating, podem encorajar os
bancos a reforcar os racios de solvabilidade para melhorar a sua capacidade de resisténcia, agindo assim
de forma prociclica. Por outro lado, se os riscos nao se materializarem e forem gradualmente dissipados,
as autoridades macroprudenciais podem ter receio de reduzir o buffer demasiado cedo, adiando assim
a decisao por mais tempo do que seria 6timo do ponto de vista teérico.

Dada a incerteza que as autoridades macroprudenciais enfrentam atualmente sobre a eficacia deste novo
instrumento de polftica macroprudencial na realizacdo dos seus objetivos, é razoavel argumentar contra
uma abordagem totalmente baseada em regras. As regras sdo essenciais para permitir a transparéncia
na comunicacao, contribuindo assim para gerir as expectativas de todas as partes envolvidas. Além
disso, é importante notar que este é o primeiro instrumento de regulacao financeira com um mecanismo
de reciprocidade. Isso exige que existam algumas regras comuns para facilitar a comunicacao entre as
autoridades envolvidas. No entanto, o papel do julgamento devera assumir uma dimensao crftica, tanto
na fase de acumulacdo, como na de libertacao. E invidvel procurar um indicador (ou um conjunto de
indicadores) que sinalize perfeitamente quando ativar e desativar o buffer em todos os palses e em todos
os perfodos. Embora o gap do racio entre crédito e PIB tenha provado ter boas propriedades de indicador
avancado num grande nimero de palses (Drehmann et al., 2010), nao atinge um bom desempenho em
todos os episédios de crise analisados (nem qualquer outro indicador o conseguiria). Além disso, tem
sido bastante dificil encontrar indicadores que sinalizem com preciséo o0 momento certo para libertar o
buffer. Escusado serd dizer que a calibracao especffica usada nas decisoes relativas ao buffer apresenta
ainda mais desafios.

Dadas estas limitacoes, sera necessaria mais investigacao para melhor orientar as decisoes das autoridades
macroprudenciais. Com este artigo, esperamos contribuir de pelo menos duas formas. Em primeiro lugar,
ilustramos a sensibilidade da calibracdo do buffer a diferentes especificacées de um sistema baseado em
regras. Em segundo lugar, analisamos um amplo conjunto de indicadores que podem ser Uteis na sina-
lizagcao das fases de acumulacdo e libertacdo do buffer. Além disso, também apresentamos simulacoes
de regimes de buffer para a economia portuguesa nas ultimas décadas.



Em termos globais, o conhecimento atual suporta uma abordagem de discricionariedade limitada para
as decisoes respeitantes ao buffer e, de um modo mais geral, para toda a regulacdo macroprudencial.
A abordagem quantitativa s6 pode ser encarada como um ponto de partida para uma anélise mais
minuciosa, onde o julgamento tem um papel fundamental. Além disso, nao deve ser esquecido que
o buffer de capital contraciclico é apenas um dos muitos instrumentos que as autoridades macropru-
denciais poderdo utilizar. Ao deparar-se com riscos sistémicos, as autoridades terao de avaliar quais os
instrumentos disponfveis mais adequados para mitigar esses riscos e melhorar a resisténcia do sistema
financeiro e da economia. Numa perspetiva mais ampla, as autoridades macroprudenciais também terao
de coordenar as suas decisdes com os bancos centrais (podem haver sinergias e conflitos com a politica
monetaria) e com os reguladores microprudenciais (dado que a maioria dos instrumentos disponfveis
para as autoridades macroprudenciais sao geridos por estes reguladores, que poderao ter, por vezes,
pontos de vista e objetivos diferentes).

2.2 Uma breve revisao de uma literatura em rapida expansao

A literatura sobre o buffer de capital contraciclico (e, mais genericamente, sobre a politica macropruden-
cial) é bastante recente. Borio (2003) foi um dos primeiros a discutir um possfvel papel para a politica
macroprudencial, argumentando que o enquadramento regulamentar e o enquadramento de supervisao
deveriam abranger questées de estabilidade financeira. Ap6s o colapso da Lehman Brothers, surgiu um
amplo consenso internacional sobre a necessidade de dotar as autoridades com ferramentas especificas
para mitigar fatores que ponham em risco a estabilidade financeira. O buffer de capital contraciclico foi
proposto pelo Comité de Basileia no final de 2010 tendo em consideracdo esta ideia, sendo, portanto,
um dos principais elementos do novo conjunto de ferramentas macroprudenciais.

A proposta do Comité de Basileia foi acompanhada por um documento analftico de Drehmann et al.
(2010). Estes autores testam diversas variaveis, incluindo indicadores de condicées macroeconémicas
globais, da atividade do setor bancério e do custo de financiamento. Estes indicadores sao avaliados
através de uma metodologia de extracao de sinais. Enquanto as varidveis adequadas a fase de acumu-
lacao do buffer devem possuir boas propriedades de indicador avancado a fim de permitir as autoridades
ativar os buffers com antecedéncia suficiente, para a fase de libertacdo do buffer os indicadores devem
ser coincidentes ou quase coincidentes com o ciclo financeiro. Os autores concluem que o gap do racio
entre crédito e PIB é o indicador com melhor desempenho para a fase de acumulacao, apresentando a
relacao noise-to-signal mais baixa, conseguindo prever mais de 2/3 das crises na amostra. Por sua vez,
os spreads de crédito e os créditos vencidos parecem ter algumas propriedades Uteis na sinalizacao
da libertacdo, apesar de estes resultados serem baseados em amostras muito pequenas. Drehmann
et al. (2011) confirmam e ampliam os resultados anteriores de Drehmann et al. (2010). Para a fase de
acumulacao, o gap do racio entre crédito e PIB continua a ser o melhor indicador, com o racio noise-to-
-signal mais baixo. Um grupo de segundas melhores varidveis é composto pelo crescimento do crédito,
a diferenca entre o crescimento do crédito e o crescimento do PIB, o crescimento do preco das acoes, 0s
precos dos iméveis e o seu desvio face a respetiva tendéncia de longo prazo. Os indicadores de mercado
apresentam um desempenho relativamente fraco, exibindo valores muito elevados do racio noise-to-
-signal. Para a fase de libertacdo, nenhuma das variaveis macroeconémicas ou indicadores bancarios
sinaliza crises suficientes para se considerar que tem um bom desempenho. Os indicadores de mercado
mostram melhores resultados para a fase de libertacdo, mas com muitos sinais falsos. Nenhuma variavel
consegue prever crises suficientes e manter uma precisao adequada em termos de racio noise-to-signal
ao mesmo tempo, demonstrando assim a necessidade de recorrer a um vasto conjunto de indicadores,
bem como a algum julgamento informado. Mais recentemente, Drehmann e Juselius (2013) constataram
que o racio do servico da dfvida também tem boas propriedades de sinalizacao de crises financeiras.

Alessi e Detken (2011) sugerem uma abordagem diferente para avaliar o desempenho dos indicadores.
Estes autores propéem uma funcao perda para o decisor politico que combina a frequéncia de erro
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tipo | e de erro tipo Il com a aversao do decisor politico a tais tipos de erro. Com base nisso, os autores
comparam as perdas de usar ou ignorar o indicador e calculam um nfvel de utilidade. Enquanto o racio
noise-to-signal é completamente independente do nivel de aversao aos dois tipos de erro, o maior
contributo deste indicador prende-se com a consideracao das preferéncias de cada autoridade macropru-
dencial. Com esta metodologia mais abrangente, os autores testam os melhores indicadores de booms
de precos de ativos, utilizando uma abordagem de sinalizacao. Os resultados mostram que, para todo
o grupo de palses considerado, os melhores indicadores para prever booms de precos de ativos sao o
crescimento real do consumo, o gap da taxa de juro nominal de longo prazo e o gap de precos de acoes
em termos reais. Ao considerar um pequeno grupo de paflses da area do euro, os melhores indicadores
sao o desvio do crédito privado face a sua tendéncia, o gap da taxa de juro nominal de longo prazo face
a sua tendéncia e o gap do racio M1/PIB face a tendéncia de longo prazo. Para os palses da area do euro,
os indicadores financeiros parecem superar as variaveis reais (consumo e investimento).

Behn et al. (2013) avaliam um conjunto de indicadores financeiros nacionais e globais, incluindo varia-
veis do setor bancario, utilizando dados relativos a 23 Estados Membros da UE. Num multivariate early
warning model framework, descobrem que, além das variaveis de crédito j& mencionadas, os precos
das agoes, o preco dos iméveis e indicadores do setor bancario exibem boas propriedades de previsao.

Chen e Christensen (2010) salientam o facto de terem de ser utilizados indicadores coincidentes na fase
de libertacdo do buffer. Estes podem incluir o desempenho do setor bancério (ganhos, perdas e quali-
dade de ativos), o custo e a disponibilidade de crédito (spread de financiamento), os precos dos bens
(im6veis e agdes), bem como outras medidas de intermediacao financeira. Ainda assim, alguns desses
indicadores, quando usados de forma individual, podem nao fornecer os melhores sinais. Com efeito,
quando combinados, as suas capacidades de previsao aumentam de forma significativa, como também
é mostrado por Borio e Drehmann (2009).

Em suma, o gap do racio entre crédito e PIB parece funcionar bem como um indicador avancado de
crises bancarias em varios pafses, embora muitos outros indicadores tenham de ser considerados em
conjunto na analise. No entanto, Repullo e Saurina (2011) argumentam que o gap do récio entre crédito
e PIB sugerido pelo Comité de Basileia ndo funciona como esperado, aumentando a pré-ciclicidade que
o buffer deveria mitigar. O seu argumento é baseado no facto de que o ciclo de crédito geralmente
tem um desfasamento face ao ciclo econémico, demorando assim algum tempo até o indicador poder
reagir a uma recessao. O facto de a variavel ser um desvio de um racio face a sua tendéncia complica o
problema. Os autores mostram que o crescimento do PIB e o gap do racio entre crédito e PIB face a sua
tendéncia sao negativamente correlacionados (o buffer hipotético e o crescimento do PIB também estao
negativamente correlacionados). Deste modo, quando o crescimento econémico é elevado o indicador
sinaliza uma reducao do buffer e, quando o crescimento do PIB é baixo, o indicador sugere um aumento
dos requisitos de capital (acumulagao do buffer). Repullo e Saurina (2011) sugerem um indicador alter-
nativo para apoiar decisdes relativas ao buffer. os desvios de crescimento do crédito em relacdo a sua
tendénciadelongo prazo. Os autores concluem que o crescimento do crédito parece ser um bom indicador
para a fase de acumulacao, que nao promove a pré-ciclicidade dos requisitos minimos de capital. Por
sua vez, Edge e Meisenzahl (2011) discutem os custos potenciais de ligar a implementacao do buffer ao
gap do racio entre crédito e PIB face a sua tendéncia de longo prazo. Estes autores argumentam que o
gap nao é uma medida fidvel, principalmente devido a revisées ex-post e a instabilidade das estimativas
de tendéncia nas ultimas observacées da amostra. Estes problemas conduzem a muitos falsos positivos,
ou seja, o indicador estimado sinaliza varios perfodos de excesso de crédito que ndo resultam, poste-
riormente, em crises. Isto pode gerar restricées desnecessarias na concessao de empréstimos bancarios.

Os instrumentos macroprudenciais contrac(clicos séo um conceito relativamente novo. Como tal, ndo
existe virtualmente nenhuma evidéncia empfrica que permita avaliar a sua eficacia, em particular no que
respeita a economias avancadas. Uma das poucas excecées é o sistema de provisdes dindmicas imple-
mentado em Espanha na década de 1990. A ideia principal era obrigar os bancos a criar um buffer de



fundos préprios, utilizando os lucros acumulados em perfodos de crescimento, que podem posteriormente
ser usados em perfodos recessivos para cobrir perdas. Jiménez et al. (2012) analisam trés experiéncias
politicas em Espanha (2000, 2005 e 2008), uma das quais implementada durante um perfodo de stress.
A principal conclusao é que os buffers de capital contraciclicos dos bancos produziram efeitos positivos
tanto ao nivel das empresas como ao nivel do crédito agregado através da suavizacao dos ciclos de crédito.
Os resultados mostram que a pro-ciclicidade pode ser mitigada com estes buffers devido a uma menor
acumulacao de riscos em tempos de prosperidade e a um apoio a concessao de empréstimos bancarios
durante os tempos de maior dificuldade. Por seu turno, Drehmann e Gambacorta (2012) simulam a
implementacdo de politicas de provisionamento dindmico para a economia espanhola. Estes autores
mostram que os efeitos sobre os empréstimos bancarios sao materialmente relevantes, indicando que
o sistema de buffers de capital contraciclicos pode reduzir o crescimento do crédito durante a fase de
acumulacao e atenuar uma contracao do crédito com a sua libertacdo. Analisando diferentes tipos de
requisitos de capital impostos por reguladores do Reino Unido, Francis e Osborne (2012) consideram
que requisitos de capital contraciclicos podem nao ter efeito no crescimento de crédito se os bancos
forem capazes de cumprir os requisitos mais rigorosos com recurso a capital de menor qualidade e,
consequentemente, com um custo mais reduzido (ao contrario de capital de melhor qualidade e, por
norma, mais dispendioso).

Horvath e Wagner (2013) mostram que os instrumentos de capital contraciclicos reduzem o impacto de
choques sobre a economia. No entanto, estes instrumentos também podem aumentar o risco sistémico,
ao fornecer os incentivos para que os bancos se tornem mais correlacionados. Como tal, pode haver
interacées importantes entre os instrumentos contraciclicos e os utilizados para mitigar o risco sistémico.

3. O DESEMPENHO DO DESVIO DO RACIO ENTRE CREDITO E
PIB FACE A SUA TENDENCIA DE LONGO PRAZO COMO UM
INDICADOR DA NECESSIDADE DE ACUMULACAO DO BUFFER

Nesta seccao, focamos a nossa analise sobre o gap do racio de crédito em relacao ao PIB, dado o seu
papel de destaque na implementacao do buffer de capital contraciclico. Comecamos por descrever a
metodologia proposta pelo Comité da Basileia para o célculo deste indicador. Descrevemos também os
dados utilizados nas estimativas. Apresentamos a estimativa inicial do buffer e, em seguida, fazemos
uma andlise de sensibilidade para varios parametros subjacentes aos calculos do buffer.

3.1 Calculo do buffer

O ponto de partida para decisdes sobre a implementacao do buffer de capital contraciclico sera o desvio
do récio de crédito em relacao ao PIB, também designado como “qguia do buffer” (buffer guide). Tendo
em consideracao as recomendacdes do Comité de Basileia, a diferenca entre o racio e sua tendéncia
de longo prazo é transformada numa recomendagao para o montante do buffer sequindo trés etapas.
Em primeiro lugar, é calculado o racio entre o crédito total ao setor privado nao financeiro (utilizando o
agregado de crédito mais amplo disponivel) e o PIB nominal. Em segundo lugar, é estimada a tendéncia de
longo prazo desse racio, usando um filtro de Hodrick-Prescott unilateral2. Finalmente, os limites superior
e inferior para a variavel sao configurados. A dimensao do buffer sera de 0 por cento no limite inferior
e aumentarad linearmente até 2,5 por cento a medida que se aproxima do limite superior:

2 Como discutido adiante, o filtro unilateral implica que apenas se utilize informacao disponivel até ao momento
do tempo a que se refere o calculo, tornando o calculo recursivo.
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. L se z, <L
I-} L2_5 se L<z <H
95 se H <z

onde z, representa o desvio do racio de crédito sobre o PIB e L e H denotam os limites inferior e superior,
aos quais correspondem os valores minimo e méaximo do buffer, respetivamente (o guia do Comité de
Basileia tem implicito nos seus calculos L=2 e H= 10).

A utilizacao do filtro Hodrick- Prescott (filtro HP) merece algumas consideracées. Este filtro é uma ferra-
menta estatistica que permite a separacao entre a componente ciclica e a componente de tendéncia de
uma série temporal. Utilizando este método de extracao de tendéncia no desvio do crédito sobre o PIB,
obtém-se a tendéncia de longo prazo, com a qual é possivel encontrar a diferenca entre o valor observado
e ovalor apresentado na tendéncia correspondente para cada observacao (gap). Uma componente crucial
do filtro HP é o seu parémetro de alisamento L. Este parametro altera os clculos, afetando a linearidade
da componente de tendéncia, ou seja, para valores maiores de . esta técnica implica uma tendéncia
mais linear. O valor sugerido pelo Comité da Basileia (2010) é 1. = 400.000. De acordo com Ravn e Uhlig
(2002), X deve ser ajustado de acordo com o racio de frequéncia de observacoes, utilizando a regra A
= 1.600(freq)*, onde “ freq " representa o racio entre frequéncias. Assumindo que o ciclo financeiro é
quatro vezes mais longo do que o ciclo econémico, este racio de frequéncia é de 4, o que resulta num
parametro de alisamento de aproximadamente 400.000 (Drehmann et al., 2011).

Esta escolha de ) implica que a tendéncia se torne mais linear, mudando lentamente a medida que novos
dados se tornam disponliveis, tornando assim mais dificil prever pontos de inflexao nos ciclos. Isto pode
representar um problema importante, uma vez que as sugestées do indicador relativas ao buffer para um
determinado momento podem nao ser as mais adequadas se os primeiros anos da amostra impedirem
a tendéncia de se adaptar aos acontecimentos mais recentes e/ou no caso de ocorrerem de mudancas
estruturais. Uma solugao possivel é a de considerar uma amostra mével de tamanho fixo, assegurando
que os dados mais antigos sao removidos da janela de observacdes e que os dados mais recentes obtém
deste modo mais peso relativo na determinacao da tendéncia.

Para avaliar a precisao em tempo real do indicador, o desvio deve ser calculado apenas com informagao
disponivel em cada momento, o que significa que a tendéncia nao pode ser determinada com base
numa amostra de dados completa com informacao até ao ultimo perfodo disponfvel. Ao aplicar o filtro
Hodrick-Prestcott recursivamente com os dados disponiveis para cada ponto no tempo, pode ultrapassar-
-se este problema e simular a construcao de um buffer, tal como se fosse em tempo real. Ainda assim, as
estimativas para o perfodo mais recente da amostra podem nao ser as mais precisas, como discutido por
Edge e Meisenzahl (2011), devido ao possivel enviesamento no final da amostra. Prever valores futuros
de crédito e PIB e incorporé-los na amostra poderia ajudar a superar este problema, embora com o custo
de introduzir elementos de incerteza adicional e algum rufdo (Gerdrup et al., 2013, apresentam uma
proposta para implementar essa abordagem).

3.2 Dados

Um dos objetivos deste estudo é avaliar a implementacao do regime do buffer de capital contraciclico
com base no desvio face a tendéncia de longo prazo do récio de crédito sobre o PIB, bem como identificar
outros indicadores adequados a orientacdo das decisdes relativas ao buffer. Como tal, é importante que
a analise seja conduzida de forma a permitir uma comparacao entre os diferentes “sujeitos” (neste caso,
os dados histéricos de diferentes pafses para os quais o buffer foi calculado). Deste modo, a prioridade
foi reunir séries de dados consistentes para cada pafs que permitam a comparabilidade entre paises.



Os dados de crédito trimestrais foram obtidos a partir das séries “Long series on credit to private non-
-financial sectors” (BIS?). Por sua vez, os dados do PIB sao obtidos no Thomson Reuters, baseando-se
em estatisticas oficiais nacionais. Isto garante que todas as séries de crédito em relacao ao PIB séo seme-
lhantes e fornecem a mesma informacao para todos os palses considerados, permitindo que a andlise
se foque nas capacidades preditivas do indicador. Para cada um dos pafses (Bélgica, Finlandia, Franca,
Alemanha, Irlanda, Itélia, Portugal, Espanha e Reino Unido), todos os dados disponiveis foram conside-
rados. A selecao de paflses teve como critério essencial a disponibilidade de séries longas e comparaveis
para os diferentes pafses.

Os valores trimestrais do PIB foram anualizados agregando os Ultimos quatro trimestres, a fim de criar
uma soma anual de fluxos. Mesmo que a orientacdo Comité de Basileia ndo o indique explicitamente, o
exemplo fornecido no documento de orientacao também apresenta esta transformacao para os dados
do PIB.

De modo a testar a utilidade do gap de crédito sobre o PIB e dos outros indicadores analisados, é neces-
sario identificar em que perfodos o buffer deveria ter sido ativado (perfodos em que houve um aumento
generalizado do crédito doméstico e/ou em que varios desequilfbrios se foram acumulando no sistema
financeiro e na economia). Neste contexto, utilizou-se a base de dados compilada pelo ESRB/IWG Expert
Group on “Guidance on Setting the Countercyclical Buffer Rates”. Esta base de dados baseou-se em
dados de crises bancarias compilados em Babecky et al. (2012), com origem em informacées do grupo
Heads of Research of the Eurosystem. A base de dados foi atualizada recentemente com as contribuicées
do ESRB/IGW Expert Group (para mais detalhes, ver ESRB, 2014). Esta base de dados considera duas
definicoes diferentes de crises: uma com crises bancarias que realmente ocorreram e outra que inclui
também episédios de maior vulnerabilidade que poderiam, ex-post, ter justificado a implementacao de
ferramentas macroprudenciais, mesmo que nenhuma crise tenha efetivamente ocorrido.

Por exemplo, para Portugal, foi incluido um episédio de stress adicional que nao foi efetivamente uma
crise, mas no qual se acumularam vulnerabilidades significativas. De facto, no final dos anos 1990/infcio
dos anos 2000, a evolucdo do crédito doméstico pode ter estado associada a emergéncia de algumas
vulnerabilidades na economia, embora seja dificil de distinguir, até mesmo ex-post, em que medida estes
desenvolvimentos refletiram a convergéncia para um novo equilfbrio, relacionado com a introducao do
euro. Neste perfodo observaram-se, a par de um crescimento significativo do crédito, desvios substanciais
do récio de crédito sobre o PIB, desequilfbrios na balanca corrente, e um crescimento assinalavel dos
precos de habitacdo. Ainda que estes desenvolvimentos possam ter refletido a convergéncia para uma
nova situacao de equilfbrio, é possivel que tenham, nalgumas dimensées, assumido uma magnitude
excessiva, levando a criacdo de alguns desequilibrios estruturais (por exemplo, os racios de endivida-
mento passaram a posicionar-se entre os mais elevados da UE). Estes desequilibrios nao foram apenas
internos, intensificando assim as vulnerabilidades e limitando a capacidade de ajustamento a potenciais
choques. Dado que nao ocorreu efetivamente nenhuma crise, é dificil datar com precisao este periodo
de vulnerabilidade. Com base na evidéncia disponivel, o perfodo 1999T1 - 2000T1 foi classificado como
um evento de stress, no qual a ocorréncia de um choque endégeno ou exégeno poderia ter originado
um ajustamento abrupto das vulnerabilidades latentes.

Na analise é considerada a definicao mais ampla de crises, incluindo os perfodos de maior vulnerabilidade,
para além das crises bancérias efetivamente observadas. Para fins de robustez, também sdo apresentados
alguns resultados com a definicao crises mais restrita.

3 Ver http://www.bis.org/statistics/credtopriv.htm
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3.3 Estimacao do guia do buffer

O gap do racio de crédito sobre o PIB foi calculado para um grupo de nove pafses (Bélgica, Finlandia,
Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Portugal, Espanha e Reino Unido) de forma recursiva, com todos os
dados disponiveis e usando i = 400.000, ou seja, de acordo com a orientacao do Comité de Basileia.
Pretende-se avaliar se este gap funciona como um indicador avancado dos perfodos de stress financeiro
identificados na base de dados de crises.

No gréafico 1, é apresentado o racio de crédito sobre o PIB da economia portuguesa e a sua tendéncia
de longo prazo, utilizando a calibracdo do Comité de Basileia. Os perfodos de crise ou stress no setor
financeiro estao identificados a cinzento no grafico. Considerando dados desde 1970, existe um longo
perfodo em que o gap do racio de crédito sobre o PIB se mantém acima da tendéncia de longo prazo
(desde o inicio da década de 1990, comecando em 1992T2). Deste facto resulta uma recomendacao
para o buffer estar ativo durante quase 20 anos, como ilustrado no gréfico 2. A ativacao da fase de
acumulacao do buffer poderia, possivelmente, ter mitigado o crescimento do crédito neste perfodo,

Grafico 1

CREDITO SOBRE O PIB - TENDENCIA - PORTUGAL | EM PERCENTAGEM

Periodos de Crise ==Tendéncia Portugal (A=400 000) =——Racio de crédito sobre o PIB
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Fontes: Thomson Reuters e célculos dos autores.

Grafico 2
BUFFER - PORTUGAL | EM PERCENTAGEM
Periodos de Crise —Buffer Portugal (A=400.000)
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Fontes: Thomson Reuters e calculos dos autores.



resultando numa libertacao gradual do mesmo, e evitando a manutencao de um requisito de capital
adicional por parte dos bancos durante um perfodo tao longo.

Os resultados para Portugal sugerem que o desvio do racio de crédito sobre o PIB pode originar sinais
confusos quando o sistema financeiro e a economia passam por mudangas estruturais. O sistema finan-
ceiro portugués passou por alteracées significativas no infcio da década de 1990, como resultado de
um processo de liberalizacdo e privatizacao. A maioria dos bancos estatais foi privatizada e os limites as
taxas de juro e aos montantes de crédito foram abandonados gradualmente?®. Os montantes minimos de
reservas de caixa também foram significativamente reduzidos, apesar de muito gradualmente. Perante
isto, é possivel argumentar que, pelo menos até certo ponto, o significativo e persistente desvio do racio
de crédito sobre o PIB reflete uma mudanca estrutural na economia. Em tais circunstancias, pode ser
muito diffcil distinguir o desenvolvimento de vulnerabilidades da convergéncia para um novo estado de
equilibrio, principalmente em tempo real.

3.4 Metodologia de avaliacdo

Embora a observacao dos valores acima analisados para cada pafs pudesse fornecer alguma informagao
sobre a capacidade do desvio face a tendéncia de longo prazo do racio do crédito sobre o PIB para sinalizar
crises bancarias, uma abordagem de avaliacao mais estruturada pode tornar essa avaliagao mais clara.

Deste modo, o primeiro passo na abordagem de avaliagdo seguida neste estudo consiste em determinar
quando um sinal emitido pelo indicador é considerado util ou correto. O critério utilizado para determinar
0 que é um “bom sinal” é definido como uma recomendacao para acumular o buffer, emitida 4 a 12
trimestres antes da data de infcio de uma crise. A escolha do limite minimo do intervalo de previsao (4
trimestres) deve-se ao desfasamento habitual na divulgacao dos dados e a necessidade de dar algum
tempo aos bancos para adotar o novo requisito e constituir o buffer de capital (0 Comité de Basileia sugere
que a recomendacao para constituir o buffer deva ocorrer um ano antes da sua implementacao, uma
vez que o ajustamento dos racios de capital de um banco num horizonte temporal mais curto poderia
ser inviavel, sem incorrer em custos desproporcionados®). Por sua vez, a escolha do limite méaximo do
intervalo de previsao (12 trimestres) esta relacionada com uma perda de poder de previsao expectavel
quando se utiliza um prazo mais longo, aumentando a incerteza associada a decisao.

O indicador foi testado, avaliando se se obtém um sinal positivo em todos os trimestres do horizonte de
previsao antes do inicio do evento de crise (ou seja, de 12 a 4 trimestres antes do inicio da crise). Este
requisito garante que sinais mais fracos (nao persistentes) sao descartados, ao mesmo tempo que impde
uma meta mais rigorosa para o desempenho do indicador, mantendo apenas os desvios face a tendéncia
mais fortes e persistentes como sinais. Ao mesmo tempo, concentramo-nos na capacidade de previsao
do inicio da crise (s6 o primeiro trimestre de crise), uma vez que o objetivo macroprudencial sera estar
preparado para o perfodo de stress antes de este comecar. Isto implica que o indicador deve emitir sinais
no quarto, quinto... décimo primeiro e décimo segundo trimestres antes da data de inicio da crise. Além
disso, exclufmos deste teste os 3 trimestres imediatamente antes de a crise comecar (dado que nesse
caso seria tarde demais para ativar o buffer), bem como todos os outros trimestres do perfodo de crise
(onde sinais do indicador nao teriam nenhuma utilidade dado que a crise estaria em curso).

Para avaliar o desempenho do indicador, é utilizado o método AUROC (DelLong et al., 1988). Para isso, 0
procedimento seguido consistiu na definicao de limites crescentes para a ativacao do buffer (valores de
referéncia para o indicador que, quando superados, representam a emissao de um sinal). Para cada limite,
reuniram-se os sinais que o indicador emite na base de dados. Cada aumento deste limite faz com que

4 Para mais detalhes, ver Antao e/ al. (2009).

5 Esta recomendacao é consistente com a prevista na Diretiva sobre Requisitos de Capital da Uniao Europeia
aprovada em 2013.
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os critérios para a emissao do sinal sejam mais exigentes, e diminui o nimero de sinais que o indicador
emite durante o perfodo de amostragem. Isto assegura que alguns falsos sinais que eram emitidos com
limites mais baixos comecem a desaparecer a medida que aumentamos o limite, deixando apenas os
sinais mais fortes. Ainda assim, um limite excessivamente elevado implica uma regra muito rigorosa para
sinalizacao de eventos de crise que pode atrasar ou até mesmo anular a emissao de um sinal verdadeiro.

Por exemplo, consideremos dois limites possfveis para o gap do racio de crédito sobre o PIB: 3 p.p. e 5
p.p.. Ao usar o limite mais baixo, o indicador sinaliza uma crise cada vez que o desvio entre o racio entre
crédito e PIB e a sua tendéncia de longo prazo é superior a 3 p.p.. Se considerarmos o segundo limite,
apenas nos perfodos em que o gap do racio de crédito sobre o PIB é superior a 5 p.p. o indicador emite
sinais. Portanto, todas as observacdes com um gap de crédito sobre o PIB entre 3 p.p. e 5 p.p. repre-
sentam sinais para o critério do limite de 3 p.p., mas estes sinais desaparecem quando consideramos um
limite mais elevado e exigente. Alguns destes sinais poderiam ser sinais falsos (nao ocorrendo nenhuma
crise ap6s a emissao do sinal), o que significaria que o primeiro limite tinha sido, possivelmente, dema-
siado relaxado e tinha permitido mais falsos positivos (erro tipo I) do que um limite mais restritivo. Mas,
ao mesmo tempo, estes sinais poderiam ter sido verdadeiros positivos e estariam a ser descartados se
fosse usado um critério com limite mais alto, resultando em falsos negativos (erro tipo Il). Sendo assim,
é importante analisar uma vasta gama de limites para avaliar o indicador e ver como se comporta a
nivel global. A utilizacao de AUROCs permite avaliar de forma integrada um vasto espectro de limites.

Comegando com um limite bastante reduzido e considerando limites cada vez mais restritivos, classifi-
camos o comportamento do indicador como:

¢ Verdadeiro positivo (True Positive - TP): se o indicador emite um sinal e uma crise ocorre num intervalo
entre 4 e 12 trimestres apés o sinal ser emitido, o sinal foi corretamente emitido.

* Falso negativo (False negative — FN): se o indicador nao emite um sinal com uma crise iminente no
horizonte de previsao considerado (4 a 12 trimestres), entao a falta de sinal é uma falha do indicador.

» Verdadeiro negativo (True Negative — TN): se nenhum sinal é emitido e nao ocorrem crises num futuro
préximo (horizonte de previsao) entao o indicador reage corretamente e nao emite sinais errados.

 Falso positivo (False Positive — FP): se o indicador sinaliza uma crise nos préximos 4 a 12 trimestres
e esta nao ocorre, o indicador falhou na previsao.

Ao combinar todos os resultados para cada limite, pode calcular-se a “sensibilidade” e a “especifici-
dade”, duas medidas de desempenho para testes de classificacao binaria. Estes dois conceitos podem ser
relacionados com as taxas de positivos verdadeiros (TPR® — True positive rate) e de falsos positivos (FPR?

PARA CADA LIMITE PODE SER ESTIMADA UMA MATRIZ DO TIPO:

Eventos de Crise
Crise Auséncia de crise
Sinal Emitido Verdadeiro Positivo Falso Positivo
Sinais
Sinal nao emitido Falso Negativo Verdadeiro Negativo

— False positive rate), sendo a TPR igual a sensibilidade e a FPR igual a (1-especificidade). Estas relacoes
podem ser representadas graficamente, resultando na curva ROC (Receiver Operating Characteristic).
Visualmente, esta é uma forma de interpretar o desempenho do indicador através da sua comparagao

6 True Positive Rate = TP/(TP+FN).
7 False Positive Rate = FP/(FP+TN).



com o resultado esperado de uma decisao aleatéria (representada pela linha de 45°). Sinalizando aleato-
riamente um caso de crise, espera-se que a TPR e a FPR sejam iguais (os sinais devem estar equilibrados
entre corretos e errados). No grafico 3 encontram-se representadas a TPR e a FPR para cada limite. A
linha de 45° liga os pontos em que as duas taxas se igualam, resultando na representacao visual de um
método de sinalizacao aleatério. Para ser util, um indicador deve conseguir superar o resultado da linha
de 45°, medido através da &rea sob a curva.

Através do célculo da area sob a curva ROC (AUROC - Area Under the ROC), pode ser obtida uma
medida de avaliacdo. Esta medida representa a qualidade do indicador, como um todo, na previsao do
evento de stress financeiro. E mais do que uma medida de um mecanismo baseado em regras, com um
limite fixo, pois recolhe informac&o a partir de uma ampla lista de valores de limites e proporciona uma
medida agregada da qualidade de previsao deste tipo de evento. No caso do desvio do racio de crédito
sobre o PIB (com calculos usando a amostra completa com um parametro de alisamento A = 400.000),
a curva ROC é sempre superior a linha de 45°, o que resulta numa AUROC de 0,7679 (Gréfico 3). Isto
significa que o indicador é Gtil na sinalizacdao de perfodos de stress financeiro. O gap do récio de crédito
sobre o PIB também funciona bem para os dados portugueses, alcancando uma AUROC de 0,7703 (com
um horizonte de previsao entre 4 e 12 trimestres) (Grafico 4).

Grafico 3 Gréfico 4
CURVA ROC - GAP DO RACIO ENTRE O CREDITO CURVA ROC - GAP DO RACIO ENTRE O CREDITO
EOPIB E O PIB - PORTUGAL
—Linha de 45° —Linha de 45°
—Curva ROC | amostra completa | A=400.000 | AUROC = 0,7679 —Curva ROC | amostra completa | A=400.000 | AUROC =0,7703
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3.4 Andlise de sensibilidade

Os resultados apresentados acima refletem a calibracdo recomendada pelo Comité de Basileia. No
entanto, é possivel que os resultados mudem quando sao consideradas diferentes hip6teses. Para testar
isso, nesta subseccao, apresentamos os resultados de uma andlise de sensibilidade realizada ao parametro
de alisamento % e ao uso de janelas méveis de dados (o que implica ignorar observa¢ées mais antigas na
estimativa dos perfodos mais recentes para mitigar o impacto de possfveis quebras estruturais).

Consideramos primeiro o processo de extracao da tendéncia da série do gap do récio de crédito sobre
o PIB com um parametro de alisamento diferente. Com As inferiores, a tendéncia do filtro HP torna-se
menos linear e o gap altera-se consequentemente. Este procedimento tem efeitos significativos no guia
do buffer.

O grafico 5 mostra que, no caso do desvio face a tendéncia do racio de crédito sobre o PIB, parametros
de alisamento mais elevados resultam num indicador mais util (avaliado pela AUROC). Visualmente,
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Grafico 5
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Fontes: Thomson Reuters e célculos dos autores.

pode ver-se que a curva ROC para A = 400.000 esta quase sempre acima das curvas das outras calibra-
¢oes. Note-se que cada combinacao de FPR e TPR reflete a fixacdo de um limite de sinalizacao, e que
diferentes limites resultam em diferentes combinaces de TPR e FPR. Como tal, isto significa que, para
quase todas os limites considerados, o indicador calculado com % = 400.000 fornece uma maior taxa
de verdadeiros sinais positivos relativamente a taxa de falsos sinais positivos e, por conseguinte, tem um
melhor desempenho global.

Quando todos os dados disponfveis em cada momento sao considerados na estimativa, a tendéncia de
longo prazo é atualizada a cada perfodo com uma nova observacao, permitindo um célculo recursivo. Isto
assegura que todos os dados disponiveis naquele momento influenciam e contribuem para o célculo da
tendéncia de longo prazo. No entanto, isto implica também que toda a informacao usada é considerada
relevante, o que pode nao ser verdade. Dados de 40 anos atras podem nao ser comparaveis ou sequer
relevantes para os valores atuais, pelo que utilizar essa informacao pode enviesar a tendéncia para um
ponto de referéncia desadequado, principalmente se existirem quebras estruturais.

Para atenuar este problema, as estimacdes também foram efetuadas com base numa janela mével
de dados, excluindo os dados mais antigos a medida que a série é atualizada com novas observacoes
(mantendo um tamanho fixo da janela, idealmente longo o suficiente para alcancar as caracter(sticas
de uma tendéncia de longo prazo). Testamos trés dimensées diferentes para esta janela moével: 40, 60
e 80 trimestres (10, 15 e 20 anos de observacoes, respetivamente). Como anteriormente, analisamos o
desempenho do gap do racio de crédito sobre o PIB na previsao do inicio de uma crise com um horizonte
de previsdo de 4 a 12 trimestres (Quadro 1). E importante notar que a consideracéo de janelas méveis,
apesar de permitir mitigar os problemas relacionados com quebras estruturais, implica que, nalguns
casos, podem nao se estar a considerar ciclos de crédito completos, dada que a sua duracao média é
bastante longa (Drehmann et al., 2011).

Os resultados dos célculos com janela méveis resultam em tendéncias mais flexiveis, que levam a um
menor intervalo de valores para o gap. Como pode ser visto no quadro 1, os calculos com janela mével
atingemigualmente bonsresultados em termosde AUROC. No entanto, é o total daamostra que consegue
alcancar os melhores resultados para quase todos os parametros de alisamento (a Unica excecao é para
a amostra com 80 trimestres de dados na janela mével, para um parametro de alisamento de 1.600). O
longo perfodo de dados considerado nos calculos com a amostra completa resulta numa tendéncia de
longo prazo mais adequada ao objetivo do indicador, atingindo AUROCSs superiores. O melhor resultado
global é alcancado quando se combina a amostra completa de dados com um parametro de alisamento
de 400.000.



Quadro 1

AUROC (GAP DE CREDITO SOBRE O PIB)

Lambda 1.600 8.000 26.000 130.000 400.000

Janela
40 Trimestres 0,6274 0,6412 0,6361 0,6315 0,6305
60 Trimestres 0,6207 0,6454 0,6738 0,7005 0,7073
80 Trimestres 0,6470 0,6451 0,6670 0,7130 0,7257
Amostra completa 0,6310 0,6649 0,6965 0,7490 0,7679

Fontes: Thomson Reuters e calculos dos autores.

O grafico 6 confirma que as janelas de 40, 60 e 80 trimestres nao conseguem alcancar melhores resul-
tados do que os calculos com a amostra total, em termos de AUROC. Recorde-se que a curva ROC é
calculada usando uma grande variedade de limites de sinalizacao. Limites mais restritivos devem resultar
em menos sinais (tanto positivos como negativos) e taxas de verdadeiros positivos e falsos positivos mais
baixas. Isso significa que, de baixo para cima ao longo do eixo das ordenadas, podemos ver a relacao
entre sensibilidade e especificidade para uma série de limites cada vez menos restritivos. Se nos concen-
trarmos nas curvas ROC para taxas de verdadeiros positivos (sensibilidade) superiores a 0,5, podemos
observar uma diferenca significativa no posicionamento das funcoes e dirigir a anélise para um grupo
especffico de fronteiras que resultam numa taxa de verdadeiros positivos superior a 0,5, sem utilizar limites
demasiado relaxados (isto é, com uma taxa de falsos positivos inferior a 0,5). Apesar de ser claramente
visfvel que a funcdo que representa os cdlculos com a amostra completa estad quase sempre acima das
outras duas, nalgumas partes desta seccao o resultado da amostra total é superado pela janela de 60
trimestres. Quando o objetivo é ter uma elevada taxa de verdadeiros positivos (entre 0,8 e 0,9), sem
excesso de falsos positivos (taxa de falsos positivos inferior a 0,5), a janela mével de 60 trimestres atinge
um desempenho um pouco melhor.

A analise realizada até aqui concentra-se no desempenho do gap do racio de crédito sobre o PIB de toda
a amostra, incluindo nove pafses. No entanto, também é relevante analisar em que medida as configu-
racdes do buffer em Portugal podem ser sensfveis as diferentes calibracées.

Dadas as mudancas estruturais que marcam uma parte do perfodo em andlise, talvez o aspeto mais
relevante seja entender os impactos de considerar uma janela mével de dados. Tal como ilustrado nos
graficos 7 e 8, os resultados alteram-se significativamente. Uma vez que o inicio das séries é removido da
amostra ao longo do tempo, a tendéncia torna-se muito mais flexivel, resultando num crescimento mais

Grafico 6

CURVA ROC - JANELAS MOVEIS DE DADOS

—Linha de 45°
—Curva ROC | janela=40 | A=400.000 | AUROC = 0,6305
—Curva ROC | janela=60 | A=400.000 | AUROC =0,7073
—Curva ROC | janela=80 | A=400.000 | AUROC =0,7257
—Curva ROC | amostra completa | A=400.000 | AUROC = 0,7679

1.

09 1

08 /7

0.6 - |
05 /

04 #

0.3 A f

0.2 A s
0.1

Taxa de Verdadeiros Positivos

0 02 04 06 08 1
Taxa de Falsos Positivos

Fontes: Thomson Reuters e calculos dos autores.

-
o
~

Artigos



=)

-
[=}
(]

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Novembro 2013

acentuado das curvas calculadas com janelas méveis na década de 2000. Esta convergéncia mais rapida
na evolucao da tendéncia e dos valores reais resulta em menores valores de desvio do racio de crédito
sobre o PIB, que, por sua vez, implicam um menor buffer recomendado antes da crise em 2008, para 0s
calculos com janelas de 60 e 80 trimestres (o resultado da janela de 40 trimestres é quase indistinguivel
do resultado da janela de 60 trimestres, pelo que ndo é apresentado nos graficos). A década de 1990
continua a ser identificada como um periodo de rapido crescimento do crédito e a recomendacao para
acumular o buffer esta presente em todas as janelas méveis consideradas. No entanto, para a crise de
2008, somente os calculos da amostra total resultam numa recomendacao de acumulacao atempada
do buffer.

No quadro 2 apresentam-se AUROCSs para diferentes parametros de alisamento e conjuntos de janelas
moveis de dados para a economia portuguesa. Os resultados sao, como esperado, mais fracos do que
quando todos os pafses da amostra estao incluidos. Ainda assim, a calibracao que considera a série
completa combinada com o pardmetro de alisamento de 400.000 (ou seja, a recomendacao do Comité
de Basileia) atinge um bom desempenho, com a AUROC a atingir 0,7703. No entanto, a combinacao

Grafico 7
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Quadro 2

AUROC (GAP DE CREDITO SOBRE O PIB)

Lambda 1.600 8.000 26.000 130.000 400.000

Janela
40 Trimestres 0,5268 0,5347 0,5432 0,5595 0,5446
60 Trimestres 0,5756 0,4660 0,5023 0,5440 0,5324
80 Trimestres 0,8485 0,6326 0,4337 0,2273 0,1439
Amostra completa 0,5809 0,6126 0,6311 0,6992 0,7703

Fontes: Thomson Reuters e calculos dos autores.

de um parametro de alisamento de 1.600 e uma janela mével de 80 trimestres atinge um resultado
significativamente melhor (0,8485). Apesar de ser um bom sinal quanto a capacidade preditiva do indi-
cador, nao podemos esquecer que estes resultados foram estimados para apenas um pals, utilizando
um conjunto de dados muito pequeno e especifico.

4. OUTROS INDICADORES POTENCIALMENTE RELEVANTES PARA
A IMPLEMENTACAO DO BUFFER DE CAPITAL CONTRACICLICO

4.1 Dados

Embora exista evidéncia de que o desvio face a tendéncia de longo prazo do racio de crédito sobre o PIB
apresenta um bom desempenho na previsao de crises bancarias com alguma antecipacao, existem outros
indicadores potencialmente relevantes sugeridos na literatura. Nesta seccdo, testamos alguns desses
indicadores, avaliando o seu desempenho com base no conceito de AUROC descrito na seccao anterior.

O gap do racio de crédito sobre o PIB combina informacdo sobre a evolucdo dos mercados de crédito
e a economia real. O objetivo é sinalizar possfveis desfasamentos persistentes entre o crescimento do
crédito e o crescimento econémico, que podem tornar-se insustentaveis. Dadas as criticas apresentadas
por Repullo e Saurina (2011), também se analisa o crescimento do crédito e o crescimento do PIB sepa-
radamente, calculando taxas de variacao homélogas.

Como discutido, por exemplo, por Alessi e Detken (2011), os crescimentos excessivos dos precos dos
ativos e as consequentes quedas sao frequentemente associados a episédios de crise. Para testar essa
relacao, consideram-se os precos das acdes, precos de iméveis, o ndice de precos do consumidor (IPC) e
as taxas de juro de longo prazo dos titulos de dfvida publica. Para os precos das acoes e de iméveis, dos
quais se podem esperar boas propriedades de sinalizacao, também sao testadas as respetivas taxas de
crescimento anuais. As taxas de juro e o [ndice de precos no consumidor contribuem para caracterizar
as condi¢des monetarias da economia. Esta avaliacao é complementada com a analise da evolucao do
agregado monetério M1.

Finalmente, sao testados outros indicadores macroeconémicos que tém sido apontados na literatura
como potencialmente relevantes, nomeadamente o saldo da balanca corrente (em percentagem do PIB),
a divida externa (em percentagem do PIB), a divida publica em termos brutos (tanto em nivel como em
percentagem do PIB), e a taxa de desemprego.

Todas as séries foram recolhidas do Thomson Reuters. As fontes originais sao Eurostat (dfvida publica),
OCDE (saldo da balanca corrente e taxa de desemprego), FMI (taxas de juro de longo prazo dos tftulos de
divida publica) e Oxford Economics (indice de precos do consumidor, M1, indice de precos de habitacao
e divida externa). Os precos das acoes referem-se ao indice total de mercado calculado pelo Thomson
Reuters para cada pafs. Algumas séries sao ajustadas de sazonalidade (taxa de desemprego, saldo da
balanca corrente e IPC). Foram recolhidos dados trimestrais desde 1957, embora exista heterogeneidade
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na disponibilidade de dados entre os palses e indicadores. Todas as variaveis, exceto aquelas que sao
apresentadas como taxas de crescimento anuais, sao desvios face as tendéncias de longo prazo calculados
utilizando um filtro HP com um parametro de alisamento % = 400.000.

4.2 Avaliacdo utilizando AUROC

4.2.1 Avaliacao geral

Todos os indicadores mencionados anteriormente podem ter caracterfsticas de indicador avangado ou
coincidente na sinalizacdo de crises bancarias. Para comparar os seus desempenhos, sao calculadas
curvas ROC para cada indicador e as respetivas AUROC, tal como efetuado na seccdo 3. Os resultados
encontram-se resumidos na primeira coluna do quadro 3 (as curvas ROC para cada indicador sao apre-
sentadas em Anexo).

O indicador com melhores propriedades de sinalizagdo na amostra analisada é, de longe, o desvio face a
tendéncia de longo prazo do racio de crédito sobre o PIB. O segundo indicador com melhor desempenho
é o Indice de precos de iméveis, sequido com alguma distancia pela sua taxa de crescimento anual. Os
resultados mostram que a evolucdo nos mercados imobilidrios deve ser cuidadosamente monitorizada
pelas autoridades macroprudenciais, uma vez que estes indicadores exibem fortes propriedades de
sinalizacao. Estes resultados sao consistentes com os obtidos por Behn et al. (2013) e Drehmann et al.
(2011), que também identificam uma boa capacidade de previsao nos indicadores do setor imobiliario.

A evolucdo do crédito também merece monitorizacdo cuidadosa, tal como sugerido pela maior parte
da literatura sobre este tema (Drehmann et al. 2010, 2011, Moritz e Taylor, 2012, Reinhart e Rogoff,
2011). O crescimento anual do crédito apresenta uma boa capacidade de sinalizacdo, tal como sugerido
por Repullo e Saurina (2011), sendo o terceiro indicador com maior AUROC (apés o gap do racio de
crédito sobre o PIB e o Indice de precos de iméveis). A evolucao dos precos de ativos também parece
ser relevante, em linha com os resultados obtidos por Alessi e Detken (2011) e Drehmann et al. (2011).

Entre os indicadores com capacidade preditiva mais fraca, encontram-se o saldo da balanca corrente,
a divida externa e a taxa de crescimento anual do PIB. Por sua vez, a divida publica, o agregado mone-
tario M1, as taxas de juro de divida publica, o IPC e a taxa de desemprego encontram-se numa situacao
intermédia.

Quadro 3
Indicador AUROC
Todos os eplsédios Apenas crises efetivamente
observadas

R&cio entre crédito e PIB 0,7679 0,7423
indice de pregos imobilidrios 0,6468 0,7026
Crédito (taxa de variagao homéloga) 0,5995 0,6023
indice de precos de ag6es 0,5879 0,5943
Indice de pregos imobilidrios (taxa de variagao homéloga) 0,5815 0,6196
Divida publica 0,5799 0,5799
indice de precos de ag6es (taxa de variagdo homéloga) 0,5677 0,5502
Divida publica (% PIB) 0,5669 0,5979
M1, oferta de moeda 0,5642 0,5760
Taxas de rendibilidade da divida pablica 0,5475 0,6018
Indice de pregos no consumidor 0,5286 0,5617
Taxa de desemprego 0,5041 0,4771
PIB (taxa de variagao homoéloga) 0,4660 0,4620
Divida externa (% PIB) 0,4591 0,4566
Saldo da balanga corrente (% PIB) 0,3055 0,3316

Fontes: Thomson Reuters e célculos dos autores.



Na segunda coluna do quadro 3 apresentam-se, para fins de robustez, os resultados utilizando apenas
crises efetivamente observadas (como discutido anteriormente, a definicao utilizada no resto do artigo
inclui perfodos de maior vulnerabilidade, que nao resultaram em crise). Os resultados sao amplamente
consistentes. Para a maioria dos indicadores, a AUROC é de facto maior quando esta definicao mais
especifica é usada. Em termos relativos, o desempenho da taxa de variacao anual do preco de iméveis, da
divida publica em percentagem do PIB e da rendibilidade da dfvida publica é um pouco melhor, embora
as principais conclusdes nao sejam afetadas.

Em suma, o racio do crédito sobre o PIB (desvio face a tendéncia) parece ser o indicador com melhores
propriedades de sinalizacao, sendo seguido de perto por precos de iméveis, crescimento do crédito e
preco de ativos.

4.2.2 Propriedades de sinalizacao ao longo do tempo: acumulacao versus
libertacao

A anélise apresentada anteriormente permite a comparacao do desempenho global dos diferentes indi-
cadores. E interessante complementar esta analise com a avaliacdo da capacidade preditiva em diferentes
horizontes. Isto permite avaliar em que horizonte temporal cada indicador tem melhor desempenho,
proporcionando assim as autoridades macroprudenciais uma orientacao sobre quando deve um deter-
minado indicador ser mais importante na tomada de decisdes, tanto na fase de acumulacdo como na
fase de libertacdo do buffer. Deste modo, com resultados para diferentes horizontes, é possfvel identi-
ficar quais os indicadores mais adequados para prever um evento de crise, com antecedéncia suficiente
para ativar o regime do buffer de capital contraciclico, e quais os indicadores quase coincidentes com a
crise, e portanto, mais Uteis para sinalizar o momento de libertacdo do buffer previamente acumulado.

O grafico 9 apresenta o desempenho do gap do récio de crédito sobre o PIB para varios horizontes de
previsao. A AUROC mais elevada é obtida 5 trimestres antes do infcio das crises, ainda que este indicador
tenha um comportamento muito estavel em termos de variacdo da capacidade preditiva nos 5 anos
anteriores a crise.

Grafico 10 apresenta as estimativas das AUROC para diferentes horizontes temporais, nos 20 trimestres
antes do inicio de cada crise. Os indicadores com maiores AUROCs globais séo os relacionados com
os precos de imobilirio e com o mercado de crédito, apresentando boas propriedades de sinalizacao
bastante antes do inicio da crise. As taxas de crescimento anuais do crédito e dos precos de iméveis
atingem o maior poder de sinalizacdo cerca de 3 anos antes da crise. Por seu turno, o ndice de precos

Grafico 9
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Grafico 10 (continua)

AUROC - DIFERENTES HORIZONTES DE PREVISAO — OUTROS INDICADORES
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Grafico 10 (continuacao)

AUROC - DIFERENTES HORIZONTES DE PREVISAO - OUTROS INDICADORES
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de iméveis apresenta a maior AUROC quase 2 anos antes de uma crise comegar.

No que diz respeito aos precos dos ativos financeiros, a taxa de variacao anual dos precos das acoes
apresenta sinais com bastante antecedéncia, com uma AUROC méxima cerca de 17 trimestres antes do
infcio de uma crise. O [ndice de preco das acoes atinge o pico mais tarde (cerca de 5 ou 6 trimestres antes
da crise, embora comece a apresentar sinais pelo menos um ano antes). As taxas de juro dos titulos de
divida soberana comecam a mostrar sinais Uteis 1 ano e meio anos antes da crise.

Para além de permitir identificar com que antecedéncia é que os indicadores considerados comecam a
apresentar sinais fortes, esta analise permite ainda avaliar quais sao os indicadores potencialmente mais
Uteis para sinalizar o momento adequado para efetuar a libertagdo do buffer. Recorde-se que a libertacao
pode ser efetuada em dois cenérios distintos. Por um lado, os riscos que levaram a constituicao do buffer
podem dissipar-se gradualmente. Neste caso, os indicadores que contribufram para fundamentar a decisao
de ativacdo poderao ser os mais relevantes para justificar uma gradual libertacdo do buffer acumulado.
Por outro lado, o buffer pode ser libertado para permitir aos bancos absorver perdas num cenario de crise,
procurando evitar deste modo uma contracao excessiva da oferta de crédito. Num cenario de crise, as
autoridades macroprudenciais deverao orientar-se primordialmente por informacao disponivel em tempo
real, bem como por algum julgamento, dada a incerteza prevalecente em tais perfodos. Nao obstante, a
analise dos resultados apresentados no gréfico 10 pode constituir um input relevante para esta analise.
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Por um lado, é possivel avaliar quais os indicadores que apresentam AUROCSs mais elevados no trimestre
em que a crise comeca ou no trimestre imediatamente anterior. A divida publica, a taxa de desemprego
e a taxa de rendibilidade dos titulos de divida soberana apresentam uma AUROC superior a 0,6 em pelo
menos um destes trimestres. Por outro lado, alguns destes indicadores ja apresentavam sinais significativos
em trimestres anteriores. Neste sentido, poderia ser mais util considerar apenas indicadores cujo poder
de sinalizacao se tornasse particularmente forte perto das datas de eclosao de uma crise financeira. De
acordo com este critério, os indicadores mais relevantes seriam a divida publica, a taxa de desemprego
e, em menor grau, as taxas de rendibilidade de obrigacdes do Tesouro, ou seja, os resultados sao global-
mente consistentes nas duas abordagens.

Deve notar-se que estes resultados sao especificos para a amostra e para o perfodo de tempo conside-
rados, bem como para a base de dados de crises utilizada. A maior parte dos episédios de crise consi-
derados na amostra prendem-se com a crise financeira global de 2008, o que tendera a condicionar a
generalizacao dos resultados. Para além disso, foi testado apenas um conjunto limitado de indicadores,
quando muitos outros poderiam ser avaliados. Como tal, ainda que se espere que esta andlise possa
oferecer orientagdes potencialmente Uteis para as autoridades macroprudenciais, deve ter-se em conta
que o desempenho destes indicadores na previsao dos eventos passados pode nao se manter no futuro.

5. CONCLUSOES

O novo buffer de capital contraciclico sera um dos principais instrumentos a disposicao das autoridades
macroprudenciais em todo o mundo. O Comité de Basileia recomenda que as decisdes relativas ao
buffer sejam, em certa medida, baseadas na anélise dos desvios do racio de crédito sobre o PIB face a
sua tendéncia de longo prazo, embora destacando a necessidade de considerar outros indicadores e de
avaliar a informacao qualitativa e quantitativa com julgamento informado.

Neste artigo, avalia-se a sensibilidade do gap do racio de crédito sobre o PIB para diferentes parametros
subjacentes ao seu calculo. A calibracdo proposta pelo Comité de Basileia é a que permite obter melhores
resultados, para o conjunto de hipéteses testadas. Nao obstante, verifica-se que a precisao das previsoes
deste indicador muda consideravelmente consoante as hipéteses consideradas na sua estimativa. Uma
vez que estes resultados se referem a uma amostra especifica para um conjunto de pafses, onde a maior
parte dos eventos de crise se prende com a crise financeira global de 2008, é importante notar que a
generalizacao destes resultados pode ter algumas reservas, dado que todas as crises tendem a assumir
especificidades que podem condicionar a capacidade preditiva de indicadores que ofereceram sinais Uteis
no passado. Como tal, sublinham-se os riscos consideraveis que uma abordagem baseada em regras
rfgidas para orientar as decisdes macroprudenciais pode ter, reforcando-se a ideia de que qualquer
decisao deve ser apoiada por julgamento informado, bem como por um vasto conjunto de indicadores

A este respeito, também foi testado o desempenho de outros indicadores macroecondmicos e financeiros
na previsao de crises, concluindo-se que, apesar de o gap do racio de crédito sobre o PIB ser o indicador
que apresenta melhores resultados, existem outros indicadores que também apresentam uma capaci-
dade preditiva relevante. De facto, os precos de im6veis, o crescimento do crédito e dos precos de ativos
financeiros também se revelaram indicadores Uteis para sinalizar crises com um avanco significativo. Por
sua vez, a divida publica, a taxa de desemprego e a taxa de rendibilidade de tftulos de divida soberana
apresentam um bom resultado como indicadores coincidentes, proporcionando sinais potencialmente
Uteis para a fase de libertacao do buffer.

Em termos globais, a anélise mostra que é desejavel recorrer aumvasto leque de indicadores e informacao
para fundamentar as decisdes de acumulacao e libertacdo do buffer, acompanhando tais decisées com
julgamento informado.
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Anexo (continua)

VAS ROC PARA VARIOS INDICADORES
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RVAS ROC PARA VARIOS INDICADORES
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VOLUME DE TRANSACAO DE OPCOES E A VOLATILIDADE DOS
RETORNOS DOS BANCOS*

Rafael Barbosa** | Martin Saldfas**

RESUMO

Este artigo estuda as ligacdes entre a atividade nos mercados de opcdes e a volatilidade
das acdes subjacentes correspondentes. Mais especificamente, procuramos averiguar
se o volume de negociacao nos mercados de opcdes tem poder explicativo sobre a
volatilidade das a¢oes subjacentes. Para isso, concentramo-nos em informacao relativa
a 16 grandes bancos europeus e dos Estados Unidos entre 2004 e 2008. Os nossos
resultados mostram que o volume de troca de opc¢des tem poder explicativo sobre a
volatilidade dos retornos e que a relacao é robusta mesmo depois de controlar para
0 aumento da volatilidade global e para as mudancas no regime de volatilidade nos
estagios iniciais da crise. A andlise desta ligacdo particular é escassa na literatura
existente e quase inexistente para o setor bancario europeu.

1. INTRODUCAO

A analise da volatilidade dos retornos das a¢ées é um tema recorrente na literatura de economia finan-
ceira. No caso das acdes dos bancos, este interesse esta também relacionado com sua ligacao com
a instabilidade global de mercado. Embora volatilidade nao implique, necessariamente, instabilidade
financeira, sendo comum encontrar periodos de turbuléncia nos precos sem qualquer reflexo na liquidez
ou solvéncia, é, no entanto, muito raro testemunhar a ultima sem a primeira. Num certo sentido, a
volatilidade parece ser um ingrediente necessario na receita para a instabilidade de mercado. Torna-se
por isso muito relevante identificar e analisar os fatores determinantes da volatilidade dos retornos das
agoes para compreender e avaliar a instabilidade financeira.

Um dos mais consensuais destes determinantes da volatilidade na literatura é o stock de volume de
negociacao. Diversos estudos demonstraram que existe uma relacao positiva entre os dois. No entanto,
devido a sua crescente relevancia nas ultimas décadas, trabalhos recentes comecaram a estudar se os
mercados de derivados em geral, e os mercados de opcoes em particular, podem conter informacdes
relevantes sobre a volatilidade das acdes. Além disso, nos ultimos tempos, os grandes atores institucionais
do mercado tém mostrado um interesse crescente em op¢des como uma estratégia de mitigagao de risco.
Isso pode representar uma entrada no mercado de entidades altamente informadas que contribuem para
aprofundar o potencial informativo deste mercado em relagcdo ao mercado subjacente.

Nesse sentido, este artigo explora a relacdo entre a atividade de negociacao em opcdes de bancos e a
volatilidade das suas agdes subjacentes correspondentes. Em particular, concentramo-nos no papel do
volume de negociacao nos mercados de opcdes regulados como uma variavel explicativa da volatilidade
das acdes subjacentes. Os dados usados consistem em informacao de opcdes e precos das acdes de 16

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes a Paulo Rodrigues. As opinides expressas neste artigo sao da
responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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grandes bancos europeus e dos Estados Unidos entre 2004 e 2008 e a analise é baseada em modelos
EGARCH.

Os nossos resultados mostram que o volume de negécios contempordneo no mercado de op¢des ajuda
a explicar a volatilidade da acdo subjacente para uma amostra representativa de alguns dos maiores
bancos da Europa e os EUA. Além disso, esta relacao parece nao ser afetada por perfodos de aumento da
volatilidade do mercado, como a crise do subprime. Esta investigacao pode, assim, ser uma contribuicao
valiosa para a andlise da volatilidade das acdes dos bancos e ajudar a avaliar a instabilidade do mercado.

Normalmente, a procura por informacdo sobre volatilidade em mercados de op¢des foca-se no estudo
de volatilidades implicitas. Christensen e Prabhala (1997) afirmam que a volatilidade implicita supera a
volatilidade passada na previsao de volatilidade futura e chega até, em algumas especificacoes, a incor-
porar a informacdo contida na volatilidade passada. No entanto, a ligacao previamente mencionada
entre o volume de agdes e volatilidade levanta questdes sobre a possibilidade da atividade de trading
no mercado de opgdes também conter informacao relevante.

O primeiro estudo sobre essa relacao direta foi Park, Switzer e Bedrosian (1999), motivado por um
trabalho semelhante sobre as ligacdes entre a volatilidade dos retornos e o volume de transacdes no
mercado de futuros, Bessembinder e Seguin (1992). Os autores descobriram que o volume inesperado
nos mercados de opcoes detém forte poder explicativo sobre a volatilidade dos retornos das agdes subja-
centes, enquanto o volume esperado afeta apenas uma minoria de empresas e com menor magnitude.
Mais recentemente, Ni, Pan, e Poteshman (2008) demonstram que a procura liquida de nao-criadores
de mercado, construfda a partir do volume de transacées de opgoes sobre acoes, é informativa acerca
da volatilidade futura do ativo subjacente (com impacto positivo).

Ho, Zheng e Zhang (2012) fornecem a motivacao deste artigo. No seu artigo, é analisada uma amostra
das 15 ag¢des com maior volume de transacoes na New York Stock Exchange, desde 2002 até 2006. Os
resultados sao consistentes com a teoria de que um maior nivel de atividade de no mercado de opcoes
leva a um maior grau de volatilidade do ativo subjacente.

Razdes intuitivas para explicar este fendmeno sao apresentadas no artigo de Ni, Pan e Poteshman (2008),
que afirmam que investidores com informacao privada sobre volatilidade optam por negociar no mercado
de opgoes. Isto acontece em grande parte porque os mercados de op¢des permitem aos investidores
realizar combinagoes de opgdes, algumas das quais sao instrumentos privilegiados para investidores que
detenham informacdes sobre a magnitude da volatilidade futura, mas nao sobre a direcao futura dos
retornos das acdes. Este facto é consistente com outra conclusao do artigo, em que o poder de previsao
do volume de op¢des aumenta nos dias que antecedem anuncios de resultados das empresas, que é
também quando a assimetria de informacdo também atinge o seu pico.

Estas combinacdes permitem aos investidores criar estratégias que podem ser neutras em termos de
delta, ou seja, ndo sao sensiveis a mudancas de direcao nos retornos do ativo subjacente, mas muito
dependentes da sua volatilidade.

Apesar de existirem muitas combinacdes possiveis para estratégias de negociacao de op¢des, algumas
delas sao mais populares entre investidores. Chaput e Ederington (2002) abordaram esta questdo e
avaliaram também se o seu volume de negociacao é relevante em relacao ao numero total de neg6cios
realizados no mercado. Os resultados apontam primeiro para o facto de que estas combinag¢des perfazem
55% do total de operacdes e 75% do volume de negdécios. Em segundo lugar, as mais populares de
todas as combinacées sao straddles, ratio spreads, vertical spreads, e strangles?. Estes nimeros deixam

1 Um straddle é construido comprando uma call e uma put, ambas com o mesmo preco de exercicio e tempo
para maturidade. Um strangle é semelhante a um straddle, mas a call tem um preco de exercicio superior ao da
put. Call (Put) ratio spreads consistem em comprar X calls (puts) e vender Y calls (puts) com precos de exercicio
diferentes e X>Y. Vertical spreads sao combinagdes direcionais e, por isso, nao sao relevantes para este artigo.



uma janela aberta em relacao a possibilidade de que os investidores informados possam estar a usar
estas combinagdes para capitalizar sobre a volatilidade futura das acoes subjacentes.

Neste artigo, a metodologia usada para estudar o impacto do volume de opcoes sobre a volatilidade
dos retornos serd baseada em Ho et al. (2012), no qual é usada uma abordagem EGARCH para modelar
a heterocedasticidade condicional dos retornos, utilizando como principais variaveis explicativas dois
racios que, de acordo com os autores, permitem uma abordagem que avalia o sentimento do mercado,
em comparacao com o passado.

A base de dados consiste em informacao diaria de opgdes de varios grandes bancos e estende-se
desde 2 de janeiro de 2004 a 31 de dezembro de 20082 Como tal, o ultimo perfodo inclui o inicio da
crise financeira do subprime, um elemento de interesse na nossa anélise e que nos permitird estudar
se o potencial contetdo informativo do volume de transacao de opcdes pode ter mudado durante um
periodo de instabilidade do mercado. Além disso, alguns dos bancos da nossa amostra passaram por
circunstancias singulares, como recapitalizacoes e fusoes.

A nossa andlise incide sobre bancos, j& que estes sao uma das escolhas preferidas dos investidores nos
mercados de opcdes, o que pode reforcar a ligagao entre esse tipo de derivados e a agao subjacente?.
Ademais, a diversidade na dimensao dos bancos em analise pode ser uma vantagem, no sentido em que
permite determinar se existe evidéncia de que o potencial poder explicativo da atividade no mercado de
opcodes sobre a volatilidade, se mantém mesmo para empresas com um volume mais modesto de opcdes
negociadas. Swidler e Wilcox (2002), a semelhanca do Christensen e Prabhala (1997), mostraram que
as opgoes sobre acodes de bancos, através de volatilidades implicitas, sdo Uteis para prever a volatilidade
da acao subjacente. Logo, é relevante estudar o papel do volume de transa¢des nesta dinamica.

Encontramos indlcios de que as variaveis inclufdas de volume de opcdes tém um efeito positivo sobre a
volatilidade condicional, mesmo depois de controlar para a elevada volatilidade que tomou conta dos
mercados financeiros no final de 2007. O volume de acdes transacionadas também exerce 0 mesmo
tipo de influéncia.

O resto do artigo esta estruturado da seguinte forma: a seccdo 2 descreve a metodologia. A seccao 3
descreve os dados e discute casos de interesse no que toca a analise. A seccao 4 apresenta os resultados.
Finalmente, a seccao 5 conclui.

2. METODOLOGIA

Como é comum na literatura, modelos de volatilidade dos retornos no mercado financeiro incorporam
muitas vezes heterocedasticidade condicional, recorrendo a modelos da famflia GARCH. Assim, o
modelo base neste trabalho é um modelo EGARCH (Christie, 1982 e Nelson, 1991), que tem em conta
a heterocedasticidade condicional e que captura também assimetria na concentracao de volatilidade.

Avolatilidade assimétrica é um fenémeno observado com frequéncia em dados financeiros e refere-se ao
facto de grandes desvios positivos em relacao a média nao terem o mesmo impacto sobre a volatilidade
como choques negativos. Na verdade, movimentos negativos sao normalmente associados a um maior
efeito sobre a volatilidade, uma caracteristica que modelos ARCH e GARCH normais sao incapazes de
capturar.

A fim de modelar essa caracteristica adicional dos retornos, geralmente conhecida como “efeito de
alavanca”, Nelson (1991) propés um GARCH Exponencial (EGARCH), que nao impde qualquer restricao

2 30 de junho de 2009 para trés bancos. Ver quadro 1 para mais detalhes.

3 Apesar deste facto, isso nao significa que todos os bancos presentes na amostra apresentam valores especial-
mente elevados de transacao de opcdes. Ainda assim, foram escolhidos os bancos que apresentaram um volume
superior durante o periodo em analise.
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de ndo negatividade sobre os parametros. Assumindo uma distribui¢ao de inovacao de Gauss, o modelo
de referéncia assume a seguinte forma para a equacao da variancia:

& 2 13
log(h,) = @+ B, Ll—\/: +y—tL+ g, log(h, ;)
hy, Y7 h Q)]
, onde ,BIé o termo ARCH, ,6’2 0 GARCH, enquanto o pardmetro Y capta o efeito de alavanca. Se este
ultimo é significativo e negativo, ha evidéncia estatistica de assimetria na volatilidade dos retornos e,
portanto, que os choquesnegativos sao mais propensos a aumentar a volatilidade do que choques positivos.

A fim de estudar o impacto do volume de transacao de opcdes sobre a volatilidade, iremos utilizar duas
medidas sugeridas por Ho et al. (2012), denominadas racios RCALL e RPUT. Tém como objetivo captar
a intensidade da atividade de transacdes de op¢des de compra (calls) e opcoes de venda (puts) relativa-
mente aos ultimos 60 dias de negociacao® e sao definidos da seguinte forma:

Volumedetransacédesdecallsno perfodot

RCALLG0, =
t  Médiadovolumedastransacéesde callsnosiltimos60dias (2)
RPUT60, = . Volumedetransacoesde putsno pem’oc'lot .
Médiadovolume dastransacéesde putsnosiltimos60dias (3)

Aversao final do modelo em Ho et al. (2012), acrescenta ao modelo base (1), o logaritmo dos dois racios
de opcoes e o logaritmo do volume de a¢oes transacionado (SVOL) na equacao da variancia. A equacao
da média, associada a equacao da variancia nesse artigo é um modelo ARMA (p, q).

Por uma questao de simplicidade, vamos, por regra, executar as regressoes incluindo somente uma
constante na equacao da média. Além disso, também vamos usar a diferenca de logaritmos em vez de
usar apenas logaritmos nas regressées. E este o aspeto do modelo depois destas alteragoes:

log(h,) = @+ 4, :'—; - % + y::—: + Bylog(h, )+ Bydlog(ROALL6O,) + f,dlog (RPUT60,) + B,dlog(SVOL,)  (4)

Na anélise, sera também extremamente importante ter em consideracao a volatilidade global de mercado,
especialmente desde o infcio da crise financeira. Este fenémeno causou panico e crescente volatilidade
dos retornos de quase todos os instrumentos financeiros em todo o mundo. Observando os gréaficos de
volatilidade paraos bancos a nossa disposicao (Grafico 1), torna-se claro que ha mudangas permanentes no
padrao de volatilidade. Seria insensato modelar a volatilidade das agdes presentes na nossa amostra, sem
ter isso em conta. As razes sao abordadas, por exemplo, em Hamilton (1994), onde o autor adverte para
o risco de que as mudancas no regime volatilidade podem criar distor¢des, como a ilusao de persisténcia
de longo prazo nas estimativas dos termos referentes a heterocedasticidade condicional. E estabelecido
um paralelo entre este fenémeno e a demonstracdo de Perron (1989), no qual este demonstra que as
alteracées dos regimes podem dar a falsa impressao de rafzes unitarias no nivel de uma série.

A fim de resolver este problema, realizamos testes para quebras estruturais na volatilidade dos retornos
dos bancos da nossa amostra. Estes testes baseiam-se na metodologia desenvolvida por Kokoszka e
Leipus (2000) e é utilizada, por exemplo, em Rubia e Rodrigues (201 1), sendo uma melhoria em relacao
aos testes de somas acumuladas dos quadrados (CUSUM) aplicadas a modelos ARCH propostas no
Inclan e Tiao (1994), no sentido de que permite o relaxamento do pressuposto de que a variavel em
andlise deve ser iid. O aspeto mais atraente destes testes é que infere endogenamente as posicoes de
quebra mais provaveis.

4 Outros horizontes temporais foram testados para avaliar a robustez, nomeadamente 30 e 90 dias. Os resultados
foram muito semelhantes e, por isso, nao sao reportados.



Grafico 1 (continua)

GRAFICOS DE VOLATILIDADES HISTORICAS (HVOL, EIXO DIREITO), RCALL60 E RPUT60 (EIXO
ESQUERDO)
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Fontes: Bloomberg, CBOE, Eurex, Euronext e calculos dos autores.
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Grafico 1 (continuacao)

GRAFICOS DE VOLATILIDADES HISTORICAS (HVOL, EIXO DIREITO), RCALL60 E RPUT60 (EIXO
@ ESQUERDO)
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Grafico 1 (continuacao)

GRAFICOS DE VOLATILIDADES HISTORICAS (HVOL, EIXO DIREITO), RCALL60 E RPUT60 (EIXO
ESQUERDO)
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Fontes: Bloomberg, CBOE, Eurex, Euronext e clculos dos autores.

Os resultados dos testes de rutura sao consistentes. A grande maioria dos bancos apresenta duas quebras:
a primeira ocorre por volta de julho de 2007, enquanto a segunda ocorre mais de um ano depois, em
outubro de 2008. Estes perfodos sao coincidentes com dois grandes eventos da crise do subprime: o
primeiro, com o surgimento de problemas financeiros no banco Northern Rock, que mais tarde tem de
ser nacionalizado; o segundo com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers. A diferenca
nas estimativas das datas entre os bancos nao é maior do que duas semanas para ambas as quebras.
Tanto a quebra de 2007 como a de 2008 traduzem-se em incrementos de volatilidade.

A fim de modelar esta anormalidade na volatilidade dos retornos decidimos incluir varidveis binarias para
distinguir os trés regimes. O primeiro é um regime de baixa volatilidade, que dura até junho de 2007. O
segundo é caracterizado por um regime de volatilidade média e compreende o periodo que vai do infcio
de julho de 2007 até ao final de setembro de 2008. Finalmente, o ultimo regime, a partir de outubro de
2008, pode ser descrito como um turbilhdo de volatilidade. Esperamos que a existir uma relacao, esta
sobreviva a inclusao destas novas variaveis de controlo.
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Tendo em consideracao que as datas para as quebras apresentam uma consisténcia significativa e para
efeitos de simplificacao, decidimos impor as mesmas datas para todos os bancos. No caso da primeira
quebra estrutural, a data escolhida foi 1 de julho de 2007 e para a segunda, 1 de outubro de 2008. E
importante mencionar que a primeira variavel assume o valor de 1 em julho de 2007, e, em sequida,
continua a este nivel até ao final do periodo da amostra. Isto implica que o coeficiente da segunda
variavel (que comeca em outubro de 2008) captura o potencial aumento incremental na volatilidade
incondicional em relacdo ao perfodo imediatamente anterior, isto é, o regime de volatilidade média, e
nao o inicial. Isto ira permitir-nos comparar diretamente se houve um maior aumento da volatilidade
incondicional do primeiro regime para o segundo ou a partir do segundo para o terceiro. Com esta
adicao, o modelo apresentado em (4) torna-se:

log(h,) =o+f

a4 [2
:*—_1 - H + 7;—: + B, log(h,_,) + fydiog(ROALLS0,) + f,dlog(RPUT60,) + f,dlog (SVOL,) + f,SUBE, + §,SUBP?,

-1

(©)

Alternativamente, testdmos a solidez do nosso modelo, incluindo uma varidvel de volatilidade de
mercado, em vez das variaveis binarias. Medimos a volatilidade de mercado (MVOL) usando o fndice de
volatilidade VIX para os bancos americanos e ingleses e o indice de volatilidade VSTOXX para todos os
outros bancos europeus, para controlar qualquer variacao na volatilidade dos retornos das agdes que
seja devida a instabilidade geral do mercado, ao invés de causada por fatores especificos aos bancos.

Esta especificacao é apresentada abaixo.

:—::J;—J% + y:—:-+ 8, log(ht_l) + psdlog(RoALLso,) + ﬁfllog(RPUTGO,) + ﬁudlog(SVOL‘) +B,MVOL, ©)
Pelas razbes expostas na seccao 1 e com base nas conclusées de Ho et al. (2012) e Poteshman et al.
(2008), esperamos descobrir que, ao longo destes modelos, tanto as varidveis de volume de acées como
as de opcoes sao significativas e que afetam positivamente a volatilidade da acao subjacente.

log(h‘)=m+ﬁl

3. DADOS

A base de dados é composta por informacao diaria de acdes e op¢des de 16 grandes bancos entre janeiro
de 2004 e dezembro de 2008 (junho de 2009 para trés bancos). Os precos das acoes sao obtidos a partir
da Bloomberg, enquanto a informacao de opcdes usada para calcular os racios RCALL e RPUT provem
de trés fontes, nomeadamente Euronext, Eurex e CBOE. Estas bases de dados de op¢des contém infor-
macao muito rica, incluindo todos os contratos de opgoes, para todos os precos de exercicio e a todas
as maturidades, em cada dia. Assim, a fim de adquirir um nimero para o total de opcées negociadas
em cada dia, tivemos de agregar o volume de cada contrato que foi negociado durante esse dia. A lista
de acoes inclufdas na nossa amostra, o cédigo correspondente, a fonte dos dados e a disponibilidade
de dados esté disponivel no quadro 1.

Além da diversidade, a nossa amostra destaca-se gracas ao tamanho e importancia sistémica de varios
bancos inclufdos. No quadro 2, podemos ver uma lista dos bancos com maior risco sistémico na Europa
em 2012, tal como apresentada em Engle, Jondeau e Rockinger (2012). Dos dez maiores bancos iden-
tificados, oito deles fazem parte da nossa amostra®. Estes sao, naturalmente, também os bancos com
maior volume de ativos e que atraem mais atencao nos mercados financeiros. Isto pode ser confirmado
com ajuda dos valores de volume médio de transacdo de acdes no quadro 2, que mostram que as acoes
da maioria desses bancos sao negociadas milhées de vezes por dia.

Os quadros 3 e 4 apresentam estatisticas descritivas importantes relativas ao perfodo em anélise para
cada um dos bancos. O quadro 3 mostra a média e o desvio padrao diarios do volume total transacio-
nado de calls (TVOLC) e puts (TVOLP), bem como das posicdes em aberto (TOIC e TOIP) e do nimero

5 Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank, HSBC, Lloyds, RBS, Société Générale e UBS.



Quadro 1

DESCRICAO DOS BANCOS SOB ANALISE

Cédigo Banco Pals Fonte
BLL Barclays Reino Unido Euronext
BNP BNP Paribas Franga Euronext
CITl Ctitigroup EUA CBOE
CSGN Credit Suisse Suiga Eurex
DBK Deutsche Bank Alemanha Eurex
DXB Dexia Bélgica Euronext
FRB Fortis Bélgica Euronext
GL1 Société Générale Franga Euronext
HAX Halifax/HBOS Reino Unido Euronext
HSBC HSBC Reino Unido Euronext
KBC KBC Bélgica Euronext
LEH Lehman Brothers EUA CBOE
RBS Royale Bank of Scotland Reino Unido Euronext
SCB Standard Chartered Bank Reino Unido Euronext
TSB Lloyds Banking Group Reino Unido Euronext
UBS UBS Suiga Eurex

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os dados sobre opgbes provém de trés fontes: Primeiro, o NYSE LIFFE NextHistory Equity Derivatives EOD, que contem dados
didrios de contratos de opgdes transacionados no Liffe de Amesterddo, Bruxelas, Lisboa, Londres e Paris. Em sequndo, do Eurex, que
inclui informagao dos bancos suigos e alemaes, e, finalmente, do CBOE de onde foi retirada a informagao sobre os bancos america-
nos. As varidveis incluidas na base de dados e que foram usadas sao o tipo de contrato (put ou call), prego de exercicio, pre¢o da agao
subjacente e volume de transacao. Os dados estao disponiveis para todas as empresas a partir de 01/01/2004 até 31/12/2008, exceto
CSGN, DBK e UBS, para os quais ha dados disponiveis até 30/06/2009 e LEH, para o qual ha dados disponiveis até o dia 17/09/2008

Quadro 2
Ranking Institul¢ao Pals SRISK (10° €) Alavancagem Capltallizagao de
Mercado (10%€)
1 Deutsche Bank Alemanha 162 84.8 26.1
2 Barclays Reino Unido 1419 69.4 28.3
3 Credit Agricole Franga 134.5 151.6 11.6
4 BNP Paribas Franga 131 44.3 43.3
5 RBS Reino Unido 126.2 96.8 17.6
6 Societe Generale Franga 88.7 73.6 16.4
7 ING Group Palses Baixos 86.4 51.7 23.3
HSBC Reino Unido 76.5 16.5 126.2
9 Lloyds Banking Reino Unido 73.2 39.1 29.5
10 UBS Suica 72.7 34 34.1

Fontes: Engle, R., Jondeau, E. e Rockinger, M., (2012), " Systemic Risk in Europe”. Swiss finance Institute Research Paper.

Nota: Esta tabela, encontrada em Engle, Jondeau, e Rockinger (2012), reporta o ranking de Instituigées Financeiras Europeias por
SRISK (uma medida de risco sistémico) em 30 de agosto de 2012. Para cada empresa, reportamos o nome, o pals, SRISK (em milhares
de milh6es de euros), alavancagem e capitalizagao de mercado (em milhares de milhdes de euros).
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Quadro 3
ESTATISTICAS DE VOLUME DE TRANSACAO DE OPCOES E ACOES

TvolC TVolp TOIC TOIP SVOL

MEDIA 720 599 57 456 63 990 50 232 250

BLL DESVIO P. 1407 1218 54021 61891 36 189 067
MEDIA 3774 3371 153 943 185390 4692 472

BNP DESVIO P. 7 255 6 496 135 967 196 232 2 687 544
MEDIA 14 645 11852 1228 046 1130797 4315337

Cim DESVIO P. 19 651 19274 876 549 790 445 6721819
MEDIA 10954 9895 539 860 575 602 7 501 691

CSGN DESVIO P. 36 557 15513 189 686 163 158 4550 479
MEDIA 17 922 19785 828724 896 227 6343 930

DBK DESVIO P. 15823 21350 201 257 185812 4227158
MEDIA 213 148 8763 8397 2 813 596

DXB DESVIO P. 561 409 3594 2884 2 868 950
MEDIA 76 56 3249 2431 10 349 337

FRB DESVIO P. 148 161 1421 1305 12991 144
MEDIA 3416 2 547 128 948 132994 3313 260

GL1 DESVIO P. 6975 5059 113 740 134334 2879435
MEDIA 231 287 16 885 18 861 26 980 858

HAX DESVIO P. 619 821 21 640 21081 32959915
MEDIA 900 784 112 281 116 874 50883 210

HSB DESVIO P. 1398 1192 65 787 69 026 25 565 666
MEDIA 131 115 5851 4571 706 306

KBC DESVIO P. 292 281 3275 2 807 434 287
MEDIA 4583 6349 213 705 268 524 12 416 269

LEH DESVIO P. 12564 16 460 216 362 275 169 30 963 942
MEDIA 538 504 53 141 54 407 5260 241

RBS DESVIO P. 1869 1991 79 578 77 528 3374 273
MEDIA 67 64 3521 4345 9279104

SCB DESVIO P. 134 130 1843 3335 6 603 881
MEDIA 649 508 40732 41874 85744720

TSB DESVIO P. 1149 1039 17 647 19 581 61956 876
MEDIA 12991 12 596 582 554 505 334 13712 210

UBS DESVIO P. 33 661 22 094 361177 271337 11828 664

Fontes: Bloomberg, CBOE, Eurex e Euronext.

Nota: TVolC (TVolIP) é o numero total de calls (puts) negociadas por dia; TOIC (TolP) & o nimero de posigoes abertas de calls (puts)
por dia; SVOL é o nimero total de agdes negociadas por dia.

de acbes negociadas (SVOL). Podemos constatar que a amostra é muito diversificada, contendo desde
bancos menos negociados como os belgas Fortis ou KBC, com o volume de transa¢des médio a situar-se
na ordem das centenas, a bancos com dezenas de milhares de opcées negociadas, em média, todos os
dias, como é o caso do Deutsche Bank ou do Lloyds Banking Group. A diferenca é igualmente notéria
no que diz respeito as transacoes das agdes subjacentes, embora, obviamente, numa escala muito maior,
com as acoes mais negociadas a ser transacionadas vérias dezenas de milhdes de vezes por dia.

Também vale a pena sublinhar que para a maioria da amostra, o volume de calls é maior do que o
volume de puts, uma caracterfstica consistente com Poteshman et al. (2008) e Ho et al. (2012). Esta
caracterfstica é suscetivel de ser uma consequéncia do facto de muitos investidores, especialmente os
mais inexperientes, terem uma tendéncia para favorecer posicoes que beneficiem com subidas do preco.
Qutra teoria é que os traders de curto prazo preferem negociar calls in-the-money uma vez que tém
maior delta e gama e podem, portanto, proporcionar lucros mais rapidos.

No quadro 4, é possfvel observar estatisticas sobre os contratos de op¢des para cada banco, mais espe-



Quadro 4
ESTATISTICAS DOS CONTRATOS DE OPCOES

CALLS PUTS
TOT POSV POSOI R TOT POSV POSOI R
MEDIA 136.4 10.2 785 9% 136.4 12.5 83.6 1%
BLL  DESVIOP. 42.2 4.5 23.0 5% 42.2 5.5 21.8 5%
MEDIA 1283 7.9 48.1 6% 128.3 8.6 57.0 7%
BNP  DESVIOP. 254 6.2 253 4% 254 6.0 24.6 4%
MEDIA 99.5 56.5 923 57% 99.5 49.1 92.1 49%
CITI  DESVIOP. 9.7 171 19.5 16% 9.7 15.5 194 15%
MEDIA 258.7 30.1 164.4 12% 258.6 327 182.9 13%
CSGN DESVIOP. 828 16.4 64.1 5% 82.8 16.9 57.8 6%
MEDIA 249.4 449 169.5 18% 249.4 48.1 1784 20%
DBK  DESVIOP. 96.2 21.2 74.0 6% 96.2 23.2 66.1 6%
MEDIA 55.6 4.0 35.0 7% 55.6 28 34.0 5%
DXB DESVIOP. 233 43 17.3 6% 233 3.6 15.4 5%
MEDIA 64.5 3.0 36.7 5% 64.5 1.7 30.2 3%
FRB  DESVIOP. 39.5 3.0 215 4% 39.5 2.2 10.9 4%
MEDIA 148.0 7.6 54.2 5% 148.0 7.9 61.3 6%
GL1  DESVIOP. 738 6.5 303 4% 738 5.6 243 4%
MEDIA 72.07 4.65 36.28 10% 72.07 5.64 39.03 12%
HAX  DESVIOP. 83.20 4.24 33.27 9% 83.20 5.51 31.86 9%
MEDIA 99.5 7.1 529 7% 99.5 7.8 55.8 8%
HSB  DESVIOP. 15.4 4.4 19.6 4% 15.4 53 20.3 5%
MEDIA 52.8 4.5 31.2 8% 52.8 39 333 7%
KBC  DESVIOP. 14.7 39 13.1 7% 14.7 44 12.7 7%
MEDIA 93.0 25.1 82.8 25% 93.0 22.7 78.9 22%
LEH  DESVIOP. 25.2 21.0 30.8 14% 25.2 21.5 30.2 14%
MEDIA 1271 9.3 59.7 8% 1271 10.7 65.3 9%
RBS  DESVIOP. 62.1 6.0 33.7 4% 62.1 7.2 27.2 5%
MEDIA 344 33 225 10% 34.4 3.5 235 10%
SCB  DESVIOP. 15.5 2.8 8.1 8% 15.5 2.7 8.2 8%
MEDIA 96.6 8.2 489 8% 96.6 9.1 58.8 9%
TSB  DESVIOP. 343 5.2 25.1 5% 343 6.2 22.2 5%
MEDIA 239.6 325 157.9 14% 239.6 36.0 172.2 15%
UBS  DESVIOP. 98.8 18.9 88.6 6% 98.8 223 77.4 7%

Fontes: CBOE, Eurex, Euronext e calculos dos autores.

Nota: TOT é o nimero total de tipos de contratos de opg6es para um banco especifico por dia; POSV é o numero de contratos que
apresentaram volume de transagdo positivo num dia; POSOI é o niimero de contratos de opgao que registaram posigdes abertas num
dia; R é o rdcio entre POSV e TOT, ou seja, os contratos com volume de transagdes positivo em percentagem de todos os contratos
disponiveis.

cificamente, a média e o desvio padrao do nimero total de contratos listados (TOT), do nimero de
contratos que sao negociados (POSV) e dos contratos com posi¢oes abertas (POSOI), assim como uma
medida relativa de contratos transacionados (RV), que é o racio de POSV e TOT, ou seja, 0 nimero de
contratos transacionados em percentagem dos contratos listados. Sao apresentadas todas estas medidas
para calls e puts separadamente. Nesse sentido, continua a verificar-se alguma disparidade no nimero
de contratos listados e negociados entre os dois tipos de opgdes, em linha com o que foi observado
em termos de volume total de transagdes. O nimero mais baixo de média de contratos listados situa-se
perto de 50, enquanto no extremo oposto temos os maiores bancos com cerca de 250 contratos listados
por dia. No entanto, o valor relativo de contratos transacionados (RV) é muito mais homogéneo, com
a maioria dos bancos a apresentar valores em torno da marca de 10%. As Unicas excecdes a esta regra
parecem ser os bancos norte-americanos (Citigroup e Lehman), possivelmente evidenciando um maior
dinamismo no mercado de opcdes dos EUA e também crencas mais heterogéneas entre os investidores.
E também possivel constatar que o valor de RV é geralmente muito semelhante para calls e puts de um
determinado banco.
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O grafico 1 mostra a volatilidade histérica de todas as acdes na amostra, bem como os racios de opcoes
utilizados na nossa anélise, apresentados nas equacdes (2) e (3). E possivel observar um aumento da
volatilidade nos ultimos meses do perfodo de observacao em todos os bancos da amostra, como seria
expectavel. Vale a pena observar que a rolling window presente nas variaveis RCALL e RPUT previne o
aparecimento de tendéncias de longo prazo nestas variaveis.

Por esta razao, observar o volume absoluto de opcées transacionadas pode também ser relevante para
entender a dindmica deste mercado durante o perfodo em andlise. No gréafico 2 encontram-se graficos
com a média mével a 12 meses desta variavel para calls e puts de todos os bancos na amostra. Embora
haja alguma heterogeneidade entre os bancos, o padrao mais comum é uma tendéncia crescente do
volume negociado de todas as opcdes a partir do infcio de 2007, aproximadamente, e que dura até o
terceiro trimestre de 2008. Chegado a este ponto, parece haver uma estabilizacdo e, em alguns casos,
até mesmo uma inversao da tendéncia, possivelmente causada pela queda acentuada da liquidez ap6s
a faléncia do Lehman Brothers. Durante o pico da atividade comercial podemos também detetar que,
para a maioria dos bancos, o volume de puts supera o volume de calls, ao contrario do que se observa
para a maior parte do perfodo da amostra, o que pode ser interpretado como uma percecao de futuro
declinio generalizado nos precos das agdes.

Antes de avancar para os resultados das estimacoes, é importante mencionar peculiaridades relativas a
alguns dos bancos da amostra, durante o periodo em analise. Em primeiro lugar, existe o caso Lehman
Brothers, que, como é sabido, declarou bancarrota a 15 de outubro de 2008, sendo assim o banco com
menor tempo na amostra, bem como merecedor de analise especial devido ao ano anterior a faléncia,
durante o qual incorreu em constante prejuizo. Em segundo lugar, o Citigroup recebeu $25 mil milhées de
ajudas financeiras na forma de fundos do programa TARP (Troubled Asset Relief Program) em novembro
de 2008. Por fim, ha o caso do Royal Bank of Scotland (RBS), que beneficiou de uma recapitalizacdo
com dinheiro do governo em outubro de 2008.

4. ESTIMACAO DOS MODELOS

4.1. EGARCH (1,1)

Os resultados da estimacao do modelo base definido na equacao (1) sdo apresentados no quadro 5.
A especificagdo do modelo para cada banco foi determinada por testes ARCH LM e através da anélise
de correlogramas dos resfduos ao quadrado. Estes indicam que a melhor especificacdo para a grande
maioria dos bancos considerados é um EGARCH (1,1), com a Unica exce¢ao sendo o Lehman Brothers.
Este banco apresenta persisténcia de longo prazo, possivelmente devido a volatilidade extrema a que
esteve sujeito nos meses que antecederam a sua faléncia.

Os resultados da estimacao mostram que todos os termos ARCH e GARCH sao estatisticamente significa-
tivos a 10%. Quase o mesmo acontece com o coeficiente do efeito de alavanca, sendo o banco Société
Generale, a Unica excecao. Estesresultados preliminares estao em linha com os encontrados, por exemplo,
em Ho et al. (2012) e capturam com sucesso as dinamicas da volatilidade dos retornos da amostra.

4.2. Volume de Transacao de Opc¢oes

As especificacdes dos modelos relativos a introducao de variaveis de volume de transacdo seguem as
especificacoes encontradas em Ho et al. (2012), e sdo apresentadas na equacdo (4) da seccdo 2. No
entanto, na nossa especificacao, as séries RCALL, RPUT e SVOL entram nas equacoes depois de sujeitas
a uma transformacao, nomeadamente a aplicacao da diferenca de logaritmos. Isto implica que estamos
a estudar o impacto de choques no volume de transacdes sobre a volatilidade dos retornos da acao
subjacente. Adicionalmente, também é estimado um modelo que exclui a varidvel de volume de transacao



Grafico 2 (continua)
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Grafico 2 (continuacao)
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Quadro 5

EGARCH(1,1) SEM VARIAVEIS EXOGENAS ASSOCIADO A EQUACAO (1)

log(h,) = @+ 4, %— \/% vy :t-l + fylog(h, ;)

t—1 t—1
Banco ® Jil Y p2
BLL -0.204 0.15 -0.087 0.989
BNP -0.089 0.091 -0.056 0.997
cm -0.283 0.22 -0.128 0.986
CSGN -0.225 0.172 -0.056 0.988
DBK -0.204 0.154 -0.076 0.989
DXB -0.268 0.232 -0.053 0.989
FRB -2.824 0.04* -0.118 0.532
GL1 -0.219 0.182 -0.064 0.99
HAX -0.209 0.182 -0.065 0.991
HSB -0.136 0.121 -0.055 0.994
KBC -0.169 0.137 -0.06 0.992
LEH -0.351 0.297 -0.164 0.982
RBS -0.269 0.759 0.304 1.041
SCB -0.257 0.177 -0.113 0.985
TSB -0.231 0.187 -0.049* 0.989
UBS -0.194 0.165 -0.088 0.991

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Todas as estimativas usam desvios padrao Bollerslev and Wooldridge (1992) consistentes com heterocedasticidade. Valores
a negrito representam coeficientes que sao significativos a um nivel de 5%. Valores a negrito e com um * representam coeficientes
que s3o significativos a um nivel de 10%.

de agbes (SVOL), como é apresentado na equacao (4').

log(h,) = @+ B, :t——l - ‘E + y:t——l + B,log(h, ;) + B,dlog(RCALL6D, ) + B,dlog(RPUTEO,)

t-1 t-1 @)
Os quadros 6 e 7, respetivamente, reportam os resultados da estimacao dos modelos (4°) e (4). Em primeiro
lugar, é notério que o crescimento do volume de opcdes detém poder explicativo sobre a volatilidade da
acao respetiva, ja que, para todos os bancos, pelo menos um dos dois racios é significativo e positivo. Na
verdade, apenas os bancos Fortis (FRB) e Lloyds banking Group (TSB) nao apresentam ambas as variaveis
como determinantes significativos da volatilidade.

O poder explicativo do volume de opcdes parece tornar-se menos robusto depois da inclusao do volume
de acoes transacionado. Apesar disto, apenas o alemdo Deutsche Bank (DBK), nao apresenta um coefi-
ciente positivo e significativo a um nivel de confianca de 5% para pelo menos um dos récios de volume
de opcoes. Este resultado é ainda mais peculiar, ja que o coeficiente para a variavel RCALL é significativo,
mas negativo. No que toca ao volume de transacao de a¢des, o banco CIT/ é a Unica excecao a regra que
atribui uma correlacéo positiva e significativa entre esta variavel e a volatilidade do retorno.

Os termos EGARCH, incluindo o coeficiente de assimetria, ndo alteraram consideravelmente em qual-
quer destes modelos, em comparacao com o modelo EGARCH (1,1) simples. Ha um ligeiro decréscimo
nas estimativas para os coeficientes dos termos ARCH, mas para todos os bancos, as diferencas sao,
ou demasiado pequenas para ser relevantes, ou nao ha uma tendéncia percetivel comum a todos os
bancos, que permita tirar conclusées. Estes resultados estdo, em grande parte, em linha com os encon-
trados em Ho et al. (2012), tanto em termos de sinal como em termos de significancia dos coeficientes
de volume de op¢oes.



Quadro 6

EGARCH(1,1) COM VARIAVEIS DE VOLUME DE TRANSACAO DE OPCOES ASSOCIADO A EQUACAO (4°)

tog(h,) = o+ 4 :e—l _ J% + 7:*_-1 + B, log(h,_, )+ B,dlog(ROALL6O, ) + 8,dlog(RPUT60,)
t=1 t-1

Banco ® il Y p2 RCALL RPUT
BLL -0.171 0.154 -0.075 0.993 0.192 0.249
BNP -0.103 0.09 -0.062 0.996 0.165 0.091
cm -0.176 0.177 -0.052 0.996 1.034 0.615
CSGN -0.162 0.123 -0.06 0.992 0.633 0.565
DBK -0.141 0.123 -0.078 0.994 0.448 0.335
DXB 0.16 0.151 -0.06 0.995 0.157 0.132
FRB 0.002 0.157 -0.013 1.013 0.052 0.208
GL1 -0.198 0.161 -0.085 0.991 0.153 0.161
HAX -0.184 0.19 -0.068 0.995 0.14 0.167
HSB -0.204 0.164 -0.061 0.991 0.332 0.195
KBC -0.148 0.141 -0.044 0.995 0.188 0.113
LEH 0.015 0.192 0.021 1.019 0.489 0.697
RBS -0.14 0.165 -0.064 0.998 0.143 0.192
SCB -0.205 0.167 -0.105 0.99 0.085 0.185
TsB -0.143 0.12 -0.066 0.99 0.031 0.001
UBS -0.158 0.145 -0.077 0.994 0.767 0.733

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Férmulas das varidveis RCALL e RPUT sdo apresentadas nas equagdes (2) e (3), respetivamente. Todas as estimativas usam
desvios padrao Bollerslev and Wooldridge (1992) consistentes com heterocedasticidade. Valores a negrito representam coeficientes
que s3o significativos a um nivel de 5%. Valores a negrito e com um * representam coeficientes que sao significativos a um nivel
de 10%.

Quadro 7
EGARCH(1,1) COM VARIAVEIS DE VOLUME DE TRANSACAO DE OPCOES E ACOES ASSOCIADO A

EQUACAO (4)
E1 _ \’E
h‘_1 T

+ytl,p log(,_,) + Aydlog( ROALL6O, ) + B,dlog(RPUT60,) + fdlog (SVOL, )
-1

log(h‘) =o+p

Banco ® B ¥ B2 RCALL RPUT svoL
BLL -0.114 0.114 -0.064 0.997 0.076 0.167 1.039
BNP -0.012 0.034 -0.017 1.002 0.068 -0.003 1.688
cm -0.174 0.176 -0.051 0.996 1.013 0.602 0.085
CSGN -0.122 0.1 -0.038 0.996 0.435 0.368 1.112
DBK -0.064 0.074 -0.027 1 -0.168 -0.072 2.309
DXB -0.114 0.122 -0.059 0.998 0.073 0.067 1.083
FRB -0.079 0.107 -0.04 1.001 0.019 0.048 1.617
GL1 -0.068 0.081 -0.031 1 0.056 0.105 1.623
HAX -0.157 0.168 -0.045 0.997 0.05 0.076 1.219
HSB -0.143 0.126 -0.041 0.995 0.231 0.15 0.913
KBC -0.069 0.094 -0.043 1 0.055 0.036 1.399
LEH -0.067 0.16 0.006 1.007 0.309 0.424 1.205
RBS -0.071 0.098 -0.037 1.001 0.06 0.102 1.325
scB 0.1 0.108 -0.081 0.996 0.016 0.105 1.022
TsB -0.064 0.086 -0.038 1 0.137 0.04 1.047
UBS -0.146 0.143 -0.064 0.996 0.624 0.58 0.912

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Férmulas das varidveis RCALL e RPUT sao apresentadas nas equagdes (2) e (3), respetivamente. SVOL é a variavel de volume
de transagao de ag6es. Todas as estimativas usam desvios padrao Bollerslev and Wooldridge (1992) consistentes com heterocedastici-
dade. Valores a negrito representam coeficientes que sao significativos a um nivel de 5%. Valores a negrito e com um * representam

coeficientes que sao significativos a um nivel de 10%.
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4.3. Quebras Estruturais e Volatilidade de Mercado

Como foi mencionado na sec¢ao 2, mudangas repentinas no regime de volatilidade podem criar distor-
¢des nas estimativas dos coeficientes dos modelos GARCH e chegar a induzir persisténcia na volatilidade.

Assim, na equacado (5) avaliamos esta possibilidade ao introduzir duas variaveis binarias que capturam
estas mudancas através de duas quebras estruturais na volatilidade, identificadas por testes CUSUM
(SUBP, e SUBP2).

O quadro 8 apresenta os resultados e mostra que, com excecao do Lloyds Banking Group (TSB) e UBS e
para um nivel de significancia de 10%, todos os bancos apresentam pelo menos uma quebra. Em relacdo
avariavel binaria de 2007, existe um numero consideravel de bancos para os quais esta nao parece exercer
poder explicativo. Relativamente a variavel de 2008, os resultados sao mais conclusivos, nao sé ha mais
bancos para os quais esta parece ser uma variavel importante, mas a magnitude do coeficiente é também,
em geral, superior. Comparando a magnitude dos dois coeficientes das varidveis, pode inferir-se que o
aumento da volatilidade do segundo regime para o final &, para todos os bancos, exceto o banco HSBC,
maior do que a que ocorreu do regime de baixa volatilidade para o regime de volatilidade média. Estas
conclusées fornecem evidéncia estatfstica de que a variancia condicional dos retornos dessas empresas
sofreu, em geral, mudancas permanentes nas imediacdes dos eventos capturados pelas variaveis binarias.

Em relacao as variaveis ex6genas que ja estavam presentes no modelo anterior, as mudangas sao na sua
maioria insignificantes, apontando para o facto de que a inclusdo das quebras estruturais ndo afeta o
poder explicativo das trés varidveis ligadas ao volume de transacoes.

Finalmente, analisam-se os resultados da estimacao do modelo associado a equacao (6), em que tentamos
avaliar o papel da volatilidade do mercado na explicacdo da volatilidade dos retornos das acées e verificar
se os resultados anteriores relativos as variaveis de volume de transa¢des ainda se mantém.

Os resultados da estimacdo sao apresentados no quadro 9. A variavel de volatilidade de mercado é
estatisticamente significativa para 9 dos 16 bancos em andlise. A maioria dos bancos britanicos, cinco
dos seis, apresentam um coeficiente praticamente nulo. Este resultado, juntamente com o fato das
quebras estruturais no modelo anterior nao terem conseguido capturar mudancas na volatilidade em
apenas dois bancos, leva a crer que o uso das varidveis bindrias parece capturar a volatilidade exégena
com mais precisao.

Em relacdo ao volume de transacdo de acoes, os coeficientes mostram pouca alteracdo ap6s a inclusao
da variavel de volatilidade do mercado. Para as varidveis RCALL e RPUT as diferencas também nao sao
muito grandes. Os Unicos casos em que se verifica alguma variacao relevante sao para os bancos FRB,
para o qual a varidvel RCALL teré perdido inteiramente a sua significancia, e DBK, onde o coeficiente da
varidvel RCALL aparece novamente como significativa a um nfvel de 5%, como ja tinha acontecido no
modelo sem a volatilidade do mercado ou quebras estruturais.

O impacto mais relevante da inclusao da variavel de volatilidade de mercado nos coeficientes EGARCH
é sentido no parametro de assimetria. O nimero de bancos que nao apresenta qualquer evidéncia de
efeitos de alavanca reduziu de trés (BNP, FRB e LEH), no modelo com apenas variaveis de volume de
opgdes e devolume de acdes, para apenas um (LEH) no modelo com a variavel de volatilidade de mercado.

5. CONCLUSAO

Este artigo estuda a relacdo entre a atividade nos mercados de opcdes sobre acdes dos bancos e a vola-
tilidade dos retornos das acoes subjacentes correspondentes. A nossa abordagem difere de trabalhos
anteriores em trés aspetos principais: em primeiro lugar, o nosso foco incide sobre o volume de transacao
de opgoes, ao invés de volatilidades implicitas. Em segundo lugar, a nossa amostra é Unica, tanto em
termos setoriais como geograficos, uma vez que inclui apenas grandes bancos provenientes de varios



Quadro 8
EGARCH(1,1) COM VARIAVEIS DE VOLUME E QUEBRAS ESTRUTURAIS ASSOCIADO A EQUACAO (5)

log(h,) =@+ p, ﬂ + y— + B, log(h,_, )+ B,dlog( ROALLEO,) + f,dlog(RPUT60,) + f,dlog(SVOL,) + B,SUBF, + B,SUBP2,
Banco ® il % p2 RCALL RPUT SVOL SUBP SUBP2
BLL -0.338 0.096 -0.068 0.971 0.082 0.157 1.039 0.053 0.06
BNP -0.031 0.02 0.015 0.998 0.069 -0.005 1.676 0.002 0.012
cm -0.331 0.178 -0.044 0.98 1.017 0.598 0.059 0.043 0.043*
CSGN  -0.217 0.116 -0.035 0.986 0.444 0.36 1.142 0.012 0.022*
DBK -0.265 0.09 -0.058 0.979 -0.146* -0.083 2.272 0.007 0.076
DXB -0.294 0.126 -0.065 0.979 0.07 0.065 1.099 0.033 0.067
FRB -0.301 0.099 -0.064 0.976 0.039 0.038* 1.58 0.027* 0.119
GL1 -0.126 0.064 -0.028* 0.992 0.056 0.1 1.626 0.011 0.034
HAX -0.324 0.161 -0.047 0.979 0.053 0.067 1.224 0.044 0.062
HSB -0.309 0.112 -0.029 0.978 0.218 0.15 0.931 0.041 0.031
KBC -0.368 0.093 -0.063 0.967 0.056 0.02 1.426 0.037 0.112
LEH -0.334 0.206 -0.046 0.98 0.494 0.534 0.413 0.034* 0.565
RBS -0.168 0.073 -0.045 0.988 0.049 0.099 1.332 0.025 0.037
SCB -0.322 0.121 -0.083 0.974 0.025 0.1 1.025 0.03 0.054
TSB -0.114 0.059 -0.043 0.993 0.131 0.037 1.042 0.011 0.023
UBS -0.161 0.145 -0.067 0.994 0.624 0.574 0.924 -0.001 0.009

Fonte: Cdlculos dos autores.

Notas: Férmulas das varidveis RCALL e RPUT sao apresentadas nas equagdes (2) e (3), respetivamente. SVOL é a varidvel de volume
de transagdo de agdes. SUBP e SUBP2 s3o varidveis bindrias inclufdas para capturar quebras estruturais na volatilidade em julho de
2007 e outubro de 2008. Todas as estimativas usam desvios padrao Bollerslev and Wooldridge (1992) consistentes com heterocedas-
ticidade. Valores a negrito representam coeficientes que sao significativos a um nivel de 5%. Valores a negrito e com um * represen-
tam coeficientes que sao significativos a um nivel de 10%.

Quadro 9

EGARCH(1,1) COM VARIAVEIS DE VOLUME E VOLATILIDADE DE MERCADO ASSOCIADO A EQUACAO
(6)

log(h,) =@+ ﬂ1 '@ J; + YEL + B, log(h,_, ) + Bydlog( ROALLBO, ) + B,dlog( RPUT60, ) + fdlog(SVOL, ) + f,MVOL,
-1 1
Banco D izl Y 2 RCALL RPUT svoL MVOL
BLL -0.145 0.115 -0.065 0.994 0.077 0.166 1.044 0.000
BNP -0.121 0.033 -0.028* 0.991 0.071 0.000 1.683 0.001
am -0.294 0.182 -0.048* 0.986 1.028 0.611 0.000 0.002
CSGN -0.323 0.115 -0.026* 0.978 0.447 0.346 1.192 0.002
DBK -0.468 0.090 -0.035 0.964 0.173 0.000 2.324 0.004
DXB -0.209 0.123 -0.062 0.990 0.071 0.069 1.114 0.001
FRB -0.524 0.123 -0.065 0.963 0.000 0.047 1.621 0.005
GL1 -0.173 0.068 -0.035 0.989 0.057 0.110 1.644 0.001
HAX -0.172 0.168 -0.046 0.996 0.050 0.076 1.221 0.000
HSB -0.217 0.126 -0.038* 0.988 0.229 0.150 0.914 0.000
KBC -0.413 0.126 -0.055 0.971 0.059 0.000 1.435 0.003
LEH 1.201 0.159 0.000 1.007 0.309 0.425 1.201 0.000
RBS -0.108 0.100 -0.036 0.998 0.000 0.108 1347 0.000
SCB -0.235 0.123 -0.086 0.985 0.000 0.103 1.036 0.001*
TSB -0.090 0.074 -0.040 0.997 0.138 0.000 1.064 0.000
UBS -0.183 0.145 -0.063 0.993 0.623 0.574 0.932 0.000

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Férmulas das varidveis RCALL e RPUT s3o apresentadas nas equacdes (2) e (3), respetivamente. SVOL é a varidvel de volume
de transagao de agbes. MVOL é uma medida de volatilidade de mercado (indice VIX para bancos ingleses e americanos e indice
VSTOXX para os restantes). Todas as estimativas usam desvios padrao Bollerslev and Wooldridge (1992) consistentes com hetero-
cedasticidade. Valores a negrito representam coeficientes que sao significativos a um nivel de 5%. Valores a negrito e com um *
representam coeficientes que sdo significativos a um nfvel de 10%.
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pafses dos dois lados do Atlantico. Finalmente, a amostra utilizada é bastante heterogénea em relacao a
diferentes padrées de volatilidade que surgiram como consequéncia de um perfodo de crise financeira,
permitindo estudar as dindmicas criadas por este fenémeno.

Recorrendo a modelos de volatilidade condicional, capturamos com sucesso a dindmica da volatilidade da
maioria das acdes da amostra. Além disso, avaliamos a robustez dos nossos modelos através da identifi-
cacao de mudancas bruscas no padrao de volatilidade durante o perfodo em anélise, causada pela crise
do subprime, de duas formas alternativas: primeiro, introduzimos varidveis bindrias para capturar essas
quebras. Como alternativa, inclufmos uma variavel de volatilidade de mercado para captar as alteracoes
na volatilidade que sdo comuns a todo o mercado.

Os resultados mostram a presenca de quebras na volatilidade em ambos os modelos. Os resultados dos
varios modelos sao consistentes com o facto de que tanto o volume transacao de acées como o volume
de transacao de opg¢des tém um impacto estatisticamente positivo e significativo sobre a volatilidade,
0 que significa que quanto mais opgdes sao negociadas num determinado dia, mais provavel é que o
retorno da acdo seja muito alto ou muito baixo. Este resultado mostra que os investidores podem estar a
trocar informacoes privadas sobre a volatilidade no mercado de opcées. Este facto pode ser importante
para a compreensao da relacdo entre os dois mercados, e contribuir para modelar com mais precisao
a volatilidade dos retornos das a¢oes e, potencialmente, ajudar a prever a instabilidade do mercado.

Por esta razao, extensdes futuras desta investigacao deverao incidir sobre o potencial de previsao desta
relacao, de forma a incorporar esta informacao num modelo prospetivo de volatilidade de mercado.
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