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APRECIACAO GLOBAL

A envolvente em que o sistema bancario portugués tem desenvolvido a sua atividade continuou a ser
muito desfavoravel (Gréfico 1.1). De facto, a crise da divida soberana na éarea do euro e a interacao
entre o risco apercebido pelos operadores de mercado relativamente a divida publica e aos bancos da
respetiva jurisdicdo persistem como importante fonte de incerteza e de vulnerabilidade dos bancos
portugueses. Adicionalmente, a recuperacao incerta da atividade econémica a nivel global é uma
condicionante da evolucao futura da economia portuguesa. Os riscos em baixa para o crescimento
da economia internacional resultam nao sé da incerteza em torno da resolucdo da crise da divida
soberana, mas também da necessidade de ajustamento dos desequilibrios do setor privado em diversas
economias avancadas. Neste contexto, a que acresce o exigente ajustamento que esta subjacente ao
programa de assisténcia econdmica e financeira, a economia portuguesa esta a atravessar um periodo
de recessao prolongada, com um forte impacto adverso sobre as condicoes de exploracdo dos bancos.

Este quadro recessivo tem vindo a condicionar significativamente a atividade dos bancos, ao conduzir
a uma maior materializacdo do risco de crédito, bem como a pressdes descendentes sobre a margem
financeira associadas ao baixo nivel das taxas de juro, com impacto significativo sobre a rendibilidade
observada. Para além destes riscos que se estao a materializar, ha outros riscos potenciais, ligados
genericamente a situacao nos mercados, que continuam a impender sobre a atividade dos bancos,
embora se tenham atenuado face aos maximos recentes. Em particular, um eventual recrudescimento
das tensdes nos mercados de divida soberana na area do euro constituiria um elemento de pertur-
bacao da gestdo da liquidez por parte dos bancos e da sua capacidade de regressarem aos mercados
internacionais de divida. Adicionalmente, uma turbuléncia acrescida nos mercados internacionais
teria associada perdas de variaces de valor nas carteiras de titulos.

Todos estes fatores de risco sao suscetiveis de ter um impacto direto sobre a rendibilidade dos bancos
e, em consequéncia, sobre a sua solvabilidade. Adicionalmente, se as pressdes sobre a rendibilidade
forem percebidas como duradouras, tenderao a reduzir a capacidade de atracao de capital por parte
dos bancos. Neste contexto, é particularmente importante que os bancos continuem a gerir criterio-
samente os seus balancos e o bindmio rendibilidade-risco das suas operacbes, a fim de assegurarem a
persisténcia de niveis de solvabilidade confortaveis. Entretanto, o programa de assisténcia econémica
e financeira continua a ter disponivel uma facilidade para acorrer a eventuais insuficiéncias de capital,
como rede de seguranca para preservar a estabilidade financeira.

Os bancos portugueses tém conseguido lidar com estes desafios de forma assinalavel, evitando uma
degradacao da situacao financeira e posicionando-se no sentido de enfrentarem com maior solidez
05s riscos a que estdo sujeitos. Neste sentido, tem-se assistido ao reforco significativo da solvabilidade,
a uma convergéncia gradual para uma posicao de liquidez estrutural mais equilibrada, a esforcos
significativos no sentido da adaptacao da gestdo de risco a nova realidade que estdo a enfrentar e a
um reforco do colateral disponivel a luz das novas regras de elegibilidade nas operacbes de politica
monetaria.

Estes desenvolvimentos tém beneficiado das medidas ndo convencionais de politica monetéria do
BCE que se traduziram numa reducao da incerteza no acesso a liquidez por parte dos bancos, nome-
adamente a realizacdo de operacoes de financiamento de prazo alargado (3 anos) e as alteracoes
nos critérios de elegibilidade de colateral. Estas ultimas conduziram a um alargamento significativo
da pool de ativos disponiveis como colateral e a uma maior estabilizacdo do seu valor que, no seu
conjunto, se tornou menos sensivel as flutuacoes de mercado, designadamente as decorrentes do
rating do soberano. Mais recentemente, o anuncio por parte do BCE de que iria iniciar um programa
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de Transacdes Monetarias Definitivas teve um efeito imediato de descompressdo das condicoes nos
mercados de divida soberana da area do euro, observando-se uma recuperacao do valor dos titulos
de paises mais afetados pela crise da divida soberana da drea do euro e uma alteracao de senti-
mento nos restantes segmentos dos mercados financeiros, designadamente em termos de cotacdes
e volatilidade nos mercados de divida privada e de aces. Em particular, a percecao dos investidores
internacionais quanto a solvabilidade e risco sistémico no sistema bancario diminuiu consideravel-
mente’. Por fim, o processo de consolidacao orcamental em Portugal estara também a contribuir para
a melhoria progressiva da percecao do risco dos investidores internacionais relativamente ao Estado
e aos bancos, traduzida nas cotacdes em mercado secundario e na melhoria das condicdes para o
reacesso as emissées em mercado primario de divida de médio e longo prazo.

As operacoes de financiamento junto do BCE a prazo alargado e as alteracoes a politica de colateral
permitiram estabilizar o financiamento dos bancos junto do Eurosistema e, como tal, vieram facilitar
a gestao da liquidez dos bancos. De facto, a posicao de liquidez dos bancos portugueses, quando
medida pelos gaps de liquidez até um ano, melhorou substancialmente desde o inicio do ano, refle-
tindo o carater permanente que o financiamento junto do BCE assume nesse horizonte. De qualquer
forma, o acesso dos bancos portugueses aos mercados financeiros internacionais permanece limitado,
pelo que é desejavel que se posicionem para aproveitar as janelas de oportunidade em que exista
maior recetividade de mercado para realizar emissdes de divida de médio e longo prazo. Contudo,
dois bancos portugueses realizaram recentemente emissdes de divida nos mercados internacionais,
0 que constitui um desenvolvimento favoravel neste dominio.

Entre as iniciativas que tém sido tomadas no sentido de assegurar uma maior resiliéncia dos bancos,
e desta forma melhorar a percecdo dos investidores quanto ao seu risco, avultam o reforco dos
fundos proprios através de emissao de acées em mercado, de subscricdo de capital pelo Estado (ou
instrumentos hibridos elegiveis como fundos préprios Core) ou de retencao de lucros, assim como a
avaliacdo mais precisa das perdas na carteira de crédito (para o qual contribuiu o Programa Especial
de Inspecoes realizado em 2011 e a inspecao transversal aos setores da construcdo e da promocao
imobiliaria). Saliente-se ainda a reducao gradual do racio entre crédito e depdsitos no sentido da
convergéncia para uma estrutura financeira menos vulneravel a choques de liquidez resultantes de
alteracdes na percecao do risco por parte dos investidores internacionais, como tem sido observado
na atual crise financeira. A diminuicdo do racio entre crédito e depdsitos tem ocorrido num contexto
em que os depdsitos de particulares mantém taxas de crescimento positivas.

O abrandamento dos depdsitos de particulares no sistema bancario residente em 2012 estd em linha
com o que seria expectavel, uma vez que o crescimento registado em 2011 ficou a dever-se, em parte,
a realocacOes de carteira deste setor, em que a contrapartida principal foram resgates liquidos de
fundos de investimento e de produtos financeiros de seguros, nomeadamente emitidos por entidades
ligadas ao mesmo grupo financeiro, bem como resgates de certificados de aforro. Além disso, em
2012 os particulares fizeram aplicagdes muito significativas em obrigacdes emitidas por sociedades
ndo financeiras e pelos préprios bancos, em ambos os casos colocadas pelas redes comerciais dos
bancos junto dos clientes de retalho. Estes desenvolvimentos sao ilustrativos da confianca do publico
no sistema bancario portugués e contrastam com o que tem sido observado em outros paises mais
afetados pela crise da divida soberana da &rea do euro. Ao longo de 2012, ocorreu um aumento da
poupanca financeira dos particulares que ficou a dever-se essencialmente a amortizacao liquida de
passivos, com énfase no crédito a habitacao.

No decurso de 2012, tem-se assistido a uma reducdo do crédito bancério ao setor privado, se bem
que o crédito total as empresas nao financeiras tenha registado uma virtual estabilizacao, registando

1 Ver Caixa 2.1 "Identificacdo e acompanhamento de risco sistémico com séries de distdncia para o incumprimen-
to (distance-to-default)”, deste Relatério.



uma ligeira reducdo mais recentemente. Uma andlise mais desagregada permite concluir que as
empresas de maior dimensao tém conseguido sustentar taxas de crescimento relativamente robustas
do crédito total através de fontes alternativas ao sistema bancario residente (i.e., obrigacdes, colo-
cadas junto do publico e nos mercados internacionais, e empréstimos obtidos junto de bancos no
exterior). Por sua vez, as empresas de menor dimensao, tipicamente com menor disseminacao publica
de informacao sobre a sua situacdo financeira, nao estdo presentes nos mercados de divida titulada
nem tém facilidade de acesso a crédito de nao residentes, pelo que nao tém conseguido compensar
a reducao do crédito por parte de instituicdes financeiras residentes. No periodo recente, esta
reducdo sé muito parcialmente foi compensada por empréstimos concedidos por sécios ou acionistas
(empresas e particulares). E também relevante salientar, no que diz respeito a concessao de crédito
bancério, a dualidade entre o comportamento dos bancos domésticos e dos bancos ndo domésticos
residentes em Portugal. No periodo compreendido entre o primeiro semestre de 2010 e o primeiro
semestre de 2011, o crédito concedido as empresas por bancos ndo domésticos apresentou taxas
de crescimento robustas, permitindo atenuar a tendéncia de abrandamento geral do crédito a este
setor. Posteriormente, observou-se a situacdo inversa, com os bancos ndo domésticos a apresentarem
uma reducao mais forte que o conjunto do sistema. Esta evolucao enquadra-se num contexto mais
geral de ajustamento de balanco destas instituicdes no sentido de sustentarem o financiamento da
atividade em Portugal com os recursos obtidos localmente, isto é, sem financiamento das casas-mae.
Esta dinamica ocorreu através de um aumento substancial do financiamento junto do Eurosistema,
em paralelo com uma diminuicao significativa do crédito e um aumento dos depdsitos de clientes.

A anélise dos fatores que estdo subjacentes a reducao do crédito e as implicacoes para a evolucao da
atividade econémica reveste-se de alguma complexidade. Por um lado, a desalavancagem do setor
privado é ndo sé inevitavel mas também desejavel, implicando a saida do mercado de empresas sem
viabilidade econdmica ou o ajustamento da escala de opera¢des. Por outro lado, na medida em que a
desalavancagem do setor empresarial reflita restricoes nao seletivas do lado da oferta de crédito, pode
restringir ou mesmo comprometer o desenvolvimento normal da atividade de empresas economicamente
vidveis , entre as quais as exportadoras, ou o financiamento de projetos com maior retorno potencial.
Nesse contexto, é importante a adocao de medidas de politica econémica que removam os obstaculos
ao financiamento dessas empresas. O desenho dessas politicas deve ser realizado de forma integrada
e ter em conta que sao suscetiveis de introduzir incentivos que conduzem a resultados contrarios
ao desejado. As autoridades nacionais, incluindo o Banco de Portugal, estdo a adotar e a identificar
medidas que facilitem a diversificacdo das fontes de financiamento das empresas e garantam que
este se dirige aos setores mais dinamicos e competitivos da economia. Em particular, ndo é desejavel
que a atividade das empresas sem viabilidade econémica seja sustentada através do refinanciamento
sucessivo do crédito bancério, com adiamento do registo de perdas pelos bancos, e com efeitos de
crowding out do financiamento sobre as restantes. Os programas de reavaliacdo dos ativos referidos
anteriormente e a regulamentacao recente sobre identificacdo exaustiva de créditos reestruturados,
ambos promovidos pelo Banco e Portugal, sao medidas nesse sentido. Simultaneamente, as medidas a
adotar devem providenciar os incentivos adequados a restruturacao das situacoes de incumprimento,
quando se justifique, ou a respetiva resolucdo, num quadro em que é do melhor interesse do préprio
sistema bancario que se encontrem solucdes cooperativas nestes dominios. Neste ambito, refira-se
que a alteracdo recente ao Codigo de Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas tem em vista agilizar
os tramites do processo de insolvéncia e institui mecanismos de negociacao entre empresas viaveis,
mas em situacao econémica dificil, e os respetivos credores.

O aprofundamento da recessao econdémica em Portugal, que devera persistir nos préoximos trimestres,
esta na base do aumento da sinistralidade da carteira de crédito bancario (Grafico 1.2), com énfase
para os segmentos de crédito as empresas e de crédito a particulares para fim diverso da aquisicao
de habitacao. De facto, os indicadores de incumprimento nestes dois segmentos situam-se em niveis
muito elevados, quando comparados com todo o periodo que se seguiu ao inicio da area do euro. No
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que se refere as sociedades ndo financeiras, o aumento do incumprimento foi especialmente marcado
nas empresas dos setores da construcao, de atividades imobiliarias e do comércio.

O elevado nivel de endividamento e o nivel reduzido de rendibilidade das empresas constituem
debilidades que potenciam um forte aumento do incumprimento, quando sujeitas a um choque
sobre a procura com a magnitude subjacente a recessao que a economia portuguesa atravessa. No
conjunto de 2011, a informacao contabilistica sugere uma deterioracao da situacao financeira das
empresas, consubstanciada na reducdo dos resultados operacionais e na diminuicao da capacidade de
servir o custo da divida através da geracdo de resultados operacionais. Esta evolucao foi transversal
a generalidade dos setores de atividade e classes de dimensao, mas foi particularmente marcada na
construcao e nas microempresas. A informacao que esta disponivel para 2012, em base trimestral
e apenas para uma amostra de empresas onde avultam as de maior dimensao, sinaliza uma ligeira
recuperacao da rendibilidade. Nesta amostra de empresas é também possivel detetar situacdes muito
diferentes, registando-se uma evolucao favoravel da rendibilidade no subconjunto das empresas
exportadoras, que tém evidenciado um crescimento robusto do volume de negdécios em mercados
externos, e uma reducao continuada da rendibilidade desde meados de 2011 no setor do comércio,
particularmente sensivel aos desenvolvimentos da procura interna. Em termos prospetivos, os instru-
mentos analiticos disponiveis apontam para que venha a iniciar-se uma reducdo gradual do surgimento
de novas situacoes de incumprimento de empresas nao financeiras nos proximos trimestres, se bem
que ainda para um patamar superior ao observado em 2011, em virtude da recuperacao gradual da
atividade econdmica subjacente as atuais projecoes, conjugada com os efeitos desfasados da forte
reducao das taxas de juro de curto prazo que ocorreu em 2012. Contudo, a incerteza em torno das
atuais projecdes, onde predominam riscos descendentes para a atividade econdmica, aconselham
alguma prudéncia na assuncao de que se assistird a uma reducdo do incumprimento das sociedades
nao financeiras no préximo ano.

No caso dos particulares, o nivel do endividamento é também muito alto, seja em termos histéricos,
seja por comparagao com outros paises da drea do euro. Ndo obstante, apenas no segmento do crédito
para fins diversos da aquisicao da habitacdo (consumo e outros fins) o incumprimento se situa num
nivel muito elevado por comparacdo com a recessao anterior. De facto, o fluxo de incumprimento no
crédito a habitacdo tem apresentado um nivel préximo da média observada desde o inicio da area do
euro e os indicadores de saldo de incumprimento, embora com tendéncia crescente, encontram-se
em niveis relativamente contidos. Existem varias razdes de natureza estrutural que poderdo estar na
base desta evolucao. Em primeiro lugar, a maior parte destes créditos tem como hipoteca a habitagao
principal, as quais tém tipicamente menor probabilidade de incumprimento. Em segundo lugar, a
proporcao de familias nos estratos inferiores da distribuicdo do rendimento com empréstimos para a
aquisicdo de habitacao, que sdo aquelas que tém maior propensdo ao incumprimento, é relativamente
baixa. Em terceiro lugar, ndo se assistiu em Portugal a fenémenos de bolha especulativa no mercado
imobilidrio. Conforme referido, as projecoes da atividade econdémica (e do desemprego) disponiveis
atualmente apresentam riscos pronunciados em baixa (em alta). Neste contexto, dado que as taxas
Euribor ndo poderdao aumentar significativamente o seu papel mitigador do incumprimento no crédito
a habitacdo, por estarem muito préximo de zero, o potencial agravamento da atividade econémica e
o0 aumento do desemprego para além do que esta subjacente as projecoes mais recentes representa
um risco em alta em termos de incumprimento dos particulares, em especial no caso dos empréstimos
para consumo e outros fins. No caso do crédito a habitacao, este aspeto tende a assumir relevancia
em termos de perdas potenciais para 0s bancos nos casos em que o incumprimento culmine em dacdo
em pagamento ou na execucao da hipoteca, se for tido em conta que a informacao disponivel aponta
para que se tenha registado uma reducao de precos no mercado de habitacdo no periodo mais recente.

A evolucao desfavoravel das perdas na carteira de crédito na atividade doméstica, e a perspetiva
de manutencédo desta evolucdo no futuro mais proximo, exerce uma forte pressao negativa sobre a



rendibilidade dos bancos. No mesmo sentido atua a evolucao da margem financeira doméstica. Em
contrapartida, o contributo da atividade internacional continua a sustentar a rendibilidade dos grupos
bancérios, que também tem continuado a beneficiar dos ganhos obtidos na recompra a desconto de
titulos de divida emitidos. Como efeito conjugado destes fatores os bancos apresentaram resultados
ligeiramente positivos no conjunto da atividade, no primeiro semestre de 2012.

No que diz respeito a margem financeira, importa salientar a diminuicao substancial do diferencial
entre as taxas médias implicitas no crédito e as correspondentes taxas nos depdsitos de clientes,
assim como um efeito quantidade também negativo que advém da diminuicao do crédito, conjugada
com um crescimento positivo dos depdsitos. Num contexto em que as taxas de juro interbancarias se
reduziram significativamente, o contributo da margem que estd associada aos depdésitos a ordem, que
praticamente ndo sao remunerados, foi menor. Estes efeitos terdo dominado o efeito da substituicao
de financiamento de mercado por financiamento do BCE, que é menos oneroso em termos relativos.

Em sentido oposto, é de referir o crescente contributo da atividade internacional para os resultados
dos bancos, que mais do que compensa 0s prejuizos na atividade doméstica. Estes desenvolvimentos
sd0 positivos, uma vez que representam ganhos de diversificacao geografica, num contexto em que
as atividades desenvolvidas em Portugal estao condicionadas pelas condi¢oes recessivas na economia
portuguesa. Contudo, estratégias de entrada de novo em mercados externos, ou planos de expansao
agressiva em mercados onde as operacdes desenvolvidas ainda nao estao amadurecidas, tém habitu-
almente associados riscos relevantes no médio prazo, pelo que devem ser devidamente ponderadas e
acompanhadas de pressupostos particularmente conservadores no desenho dos planos de negdcio.
Por outro lado, do ponto de vista sistémico, o facto de os bancos domésticos apostarem, em larga
medida, nos mesmos mercados externos, reduz os ganhos de diversificacdo para o conjunto do
sistema bancario.

Em termos mais gerais, importa sublinhar que as perspetivas de evolucdo da atividade e da rendi-
bilidade dos bancos devem ser vistas contra o pano de fundo duma alteracdo de paradigma nos
sistemas bancarios de muitas economias, incluindo a portuguesa, que se traduz em necessidades de
ajustamento que sao essencialmente de natureza estrutural. De facto, a desalavancagem da economia
portuguesa, incluindo os setores privado e publico, tem associada uma redugao da procura de servicos
de intermediacao financeira. Neste quadro, é fundamental que a restruturacdo das redes comerciais,
nomeadamente através do respetivo redimensionamento e consequente realocacao funcional de
recursos humanos, prossiga no futuro préoximo, de modo a permitir adaptar a capacidade instalada
do conjunto do sistema a reducao estrutural da procura de servicos bancarios. Estes desenvolvimentos
irdo ocorrer em simultdneo com um novo quadro regulamentar no contexto da Unido Europeia, que
reflete em boa parte os preceitos de Basileia Ill, o qual impde requisitos de liquidez e solvabilidade
gradualmente mais exigentes. A evolucao recente da solvabilidade e liquidez dos bancos portugueses
é consentanea com o cumprimento das metas nos calendarios previstos.

Por ultimo, refira-se que atualmente nao se encontra garantida a autonomia das condicdes de finan-
ciamento dos bancos face a situacao financeira dos respetivos Estados. Este facto esteve na base de
um novo impulso politico no sentido do aprofundamento da integracao europeia, em que avulta
a reformulacado da arquitetura financeira na area do euro, incluindo a centralizacdo de fun¢des de
supervisao no BCE, a centralizacao da funcado de resolucao de bancos e um sistema integrado de
garantia de depdsitos, assim como um reforco dos mecanismos de ambito europeu que possibilitam
a assisténcia direta a bancos individuais. O principal desiderato do novo quadro institucional que
agora se estd a desenhar é desconetar o risco especifico a cada banco do risco do respetivo soberano,
contribuindo para a estabilidade financeira na area do euro.
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Grafico 1.1

EVOLUCAO GLOBAL DO ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E FINANCEIRO DO SISTEMA
BANCARIO PORTUGUES
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Fontes: Barclays Capital, Comissao Europeia, Confidencial Imobiliario, Eurostat, FMI, iBoxx, INE, Thomson Reuters e Banco de Por-
tugal.

Nota: Um valor mais afastado do centro implica um maior risco ou condicées monetdrias e financeiras mais restritivas, tendo como
referéncia os valores histéricos de cada série utilizada nas varias dimensoes de risco. Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada
ver “Caixa 1.1 Mapa de Estabilidade Financeira” do Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de novembro de
2011. Devido a indisponibilidade de dados de contas nacionais para setembro de 2012, assumiu-se que os valores se mantinham
inalterados face a junho de 2012 nas respetivas séries.

Grafico 1.2
EVOLU(;AO GLOBAL DOS RISCOS NO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES
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Fonte: Banco de Portugal.
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2. RISCOS MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

O enquadramento macroeconémico e financeiro continua a colocar um conjunto de riscos significativos
para a estabilidade financeira em Portugal. Apesar da diminuicdo generalizada da percecdo de risco nos
mercados financeiros internacionais a partir do terceiro trimestre, o acesso a financiamento de mercado
por parte dos bancos portugueses continua limitado (Grafico 2.1). A incerteza continua a representar um
elemento prevalecente nas decisdes dos agentes econémicos, num quadro de deterioracao das perspetivas
de crescimento econémico a nivel mundial e, de forma mais marcada, a nivel interno. Tal incerteza deriva
em parte dos desafios associados a implementacdo do programa de ajustamento econémico e financeiro,
bem como dos riscos relacionados com desenvolvimentos adversos no enquadramento externo, com
destaque para a dificuldade de resolucdo da crise da divida soberana na area do euro.

Recuperacao incerta da economia mundial em 2013

De acordo com o FMI, a economia mundial devera registar um abrandamento em 2012, transversal as
economias avancadas e as economias de mercado emergentes, retomando uma recuperacdo moderada
no ano seguinte. Estas previsdes para 2013 revestem-se de elevada incerteza, tendo vindo a ser revistas
em baixa (Gréfico 2.2). Com efeito, existem riscos significativos, cuja materializacdo pode perturbar a
trajetoria de recuperacdo da economia mundial. Estes riscos estao essencialmente associados a questdes
estratégicas da politica econémica norte-americana e europeia. Por um lado, nos Estados Unidos, existe
uma forte incerteza sobre a politica orcamental a curto prazo, nomeadamente no que diz respeito a
especificacdo do aumento da carga fiscal e dos varios cortes na despesa previstos para o inicio de 2013.
Embora seja previsivel que a implementacao destas medidas tenha efeitos recessivos sobre a economia,
a sua nao concretizagdo poderia agravar a incerteza em torno da sustentabilidade de médio e longo
prazo das financas publicas nos EUA. Por outro lado, na drea do euro, é necessario que sejam reforcados
e implementados os compromissos assumidos nos Ultimos meses, de forma a assegurar uma maior inte-
gracao financeira, econémica e orcamental e a criacdo dos mecanismos necessarios para interromper os
efeitos de interacdo entre risco soberano e estabilidade financeira.

Apesar das previsdes do FMI apontarem para uma ligeira aceleracao da atividade econémica em 2013,
quer nas economias avancadas quer nas economias de mercado emergentes, os ritmos de crescimento
continuam a ser bastante diferenciados. Nas economias de mercado emergentes, o crescimento do
emprego e do consumo privado deverd continuar a estimular a procura interna, apesar de nao se prever

Grafico 2.1 Grafico 2.2
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gue as taxas de crescimento regressem aos niveis observados antes da crise econdmica e financeira global.
Por seu turno, nas economias avancadas o crescimento econémico devera continuar a ser relativamente
incipiente. Nos Estados Unidos, a atividade econémica poderé ser condicionada por fragilidades na situacdo
financeira dos particulares, pela persisténcia de alguma restritividade nas condicdes de financiamento
e pela necessidade de consolidacdo orcamental a médio prazo. Na Europa prevé-se uma aceleracdo
ligeira da atividade econdmica, refletindo o fortalecimento da procura externa, a diminuicdo gradual das
tensdes na area do euro e a moderacao do ritmo de consolidacao orcamental nalguns paises. Na area
do euro existe uma forte assimetria entre as perspetivas de crescimento das economias mais afetadas
pela crise da divida soberana e das restantes. Refira-se que as previsdes para a area do euro se revestem
de elevada incerteza, existindo um conjunto de riscos significativos, nomeadamente a possibilidade de
re-intensificacdo da crise da divida soberana, os riscos de implementacdo de medidas definidas a nivel
nacional e europeu, 0s processos de ajustamento da situacao financeira do setor publico e privado, o
nivel historicamente elevado de desemprego e eventuais pressdes negativas que ponham em causa a
recuperacao da procura externa.

Em Portugal, as previsdes para a atividade econémica em 2013 também foram revistas em baixa. As
projecdes publicadas no ultimo Boletim Econémico de Outono do Banco de Portugal apontam para uma
contracao do PIB de 1.6 por cento, implicando um crescimento negativo da atividade econémica durante
trés anos consecutivos. Este cenario recessivo ocorre no contexto do processo de ajustamento dos dese-
quilibrios estruturais da economia portuguesa, que se tem traduzido numa forte contracao da procura
interna publica e privada. O crescimento assinaldvel das exportacoes tem permitido mitigar este efeito,
ainda que se preveja alguma desaceleracao desta componente em 2013. Refira-se que estas projecoes
sdo enquadradas por uma incerteza significativa, em particular no que se refere a implementacao das
medidas de resolucao da crise da divida soberana na area do euro e ao impacto das medidas de politica
econémicainterna, com destaque paraas medidas orcamentais recentemente anunciadas. Adicionalmente,
existem riscos associados a evolucao do enquadramento internacional que poderdo afetar a procura
externa dirigida a Portugal, bem como as condicées de financiamento da economia. A nivel interno, o
elevado nivel de incerteza, o aumento do nimero de agentes sujeitos a restricoes de liquidez, a reducao
do rendimento disponivel e o agravamento das condicées no mercado de trabalho que se perspetivam
como permanentes poderao traduzir-se numa redugao do consumo privado mais acentuada do que a
considerada na projecao central e num aumento da poupanca por motivos de precaucao.

A diminuicao das tens6es nos mercados financeiros internacionais no periodo mais recente
podera nao ser sustentada

A crise da divida soberana na area do euro tem-se caracterizado por uma profunda interacdo entre o
risco soberano e o risco do sistema bancério, em particular nos paises mais afetados pela crise da divida
soberana. A titulo ilustrativo, o grafico 2.3 mostra a relacao entre os prémios de risco da divida soberana
e da divida bancaria no final de 2009 e em meados de 2012, observando-se um aumento significativo
e simultaneo destes prémios apenas neste conjunto de paises. A interrupcao destes mecanismos de
interacao é essencial para assegurar a estabilidade financeira na area do euro e garantir a normalizacédo
das condicoes de financiamento das economias. Nos primeiros meses de 2012 observaram-se alguns
desenvolvimentos positivos nos mercados financeiros internacionais que pareciam sinalizar uma dimi-
nuicdo das tensdes. Contudo, no segundo trimestre observou-se um recrudescimento da volatilidade
nestes mercados. Estas tensdes estiveram essencialmente associadas ao alargamento do conjunto de
paises sob pressao no contexto da crise de divida soberana, com destaque para Espanha e Italia, bem
como a alguma incerteza quanto a existéncia de mecanismos capazes de assegurar a estabilidade do
conjunto da area do euro.

Neste contexto, as medidas tomadas pelas autoridades europeias durante o verao foram essenciais para
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interromper a escalada das tensdes. Na Cimeira da area do euro e no Conselho Europeu de 28 e 29
de junho foram adotadas diversas medidas para assegurar a estabilidade financeira na area do euro,
tendo em vista mitigar os mecanismos de interacdo entre o sistema bancario e o risco soberano. Estas
medidas prevém um reforco da integragao europeia, nomeadamente através da criacdo de uma unido
bancéria assente num mecanismo Unico de supervisdo bancaria e de maior integracdo no que respeita
a sistemas de resolucao e fundos de garantia de depositos (ver “Caixa 1.1 Unido Bancéria” no Boletim
Econdmico de outono de 2012). Adicionalmente, definiram-se as condicdes para uma utilizacdo mais
flexivel e eficiente dos mecanismos de estabilidade financeira, permitindo, em determinadas situacoes,
a assisténcia direta ao sistema bancario.

O BCE também desempenhou um papel crucial neste processo, mantendo uma politica monetaria acomo-
daticia e, sobretudo, anunciando novas medidas ndo convencionais (ver “Caixa 1.2 Politica monetaria
ndo convencional nas principais economias avancadas” no Boletim Econdémico de outono de 2012).
As declaracoes do presidente do BCE, Mario Draghi, no final de julho tiveram um papel importante na

Y
v

Riscos Macroeconémicos e Financeiros



-
[=)]

RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Novembro 2012

BANCO DE PORTUGAL

estabilizacdo dos mercados financeiros. Nessa ocasiao, o presidente do BCE afirmou que, no ambito
do seu mandato, o banco central encontra-se disponivel para fazer tudo o que seja necessario para
salvaguardar a unicidade da politica monetdria e preservar o euro. Posteriormente, foram anunciadas
novas medidas nao convencionais de politica monetaria (nomeadamente o programa de Transacoes
Monetérias Definitivas), com o intuito de re-estabelecer o funcionamento adequado do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria na area do euro. De facto, os mercados financeiros na area do euro
tém evidenciado um elevado nivel de fragmentacdo, o que perturba a transmissao da politica mone-
taria Unica (ver “Tema em Destaque 1 Transmissdo da politica monetaria na area do euro” no Boletim
Econdmico de outono de 2012). Apesar da politica monetéaria globalmente acomodaticia, as condigoes
de financiamento mantém-se bastante restritivas nos pafses mais afetados pela crise da divida soberana,
0 que contrasta com fenémenos de search for yield em economias onde as taxas de juro a longo prazo
atingem minimos histéricos (Grafico 2.4).

Conforme referido, as medidas adotadas contribuiram para mitigar substancialmente as tensées nos
mercados financeiros internacionais (Grafico 2.5). Na sequéncia do anuncio destas medidas, a proba-
bilidade de incumprimento dos bancos diminuiu, conforme discutido na “Caixa 2.1 Identificacdo e
acompanhamento de risco sistémico com séries de distancia para o incumprimento”, deste Relatério. A
evolugao dos indicadores de risco sistémico apresentados nesta caixa reflete uma diminuicdo generalizada
da volatilidade dos precos das acdes dos bancos, bem como um aumento da capitalizacdo bolsista. Os
indicadores apresentados para a Europa e para a area do euro permitem ainda detetar alguma divergéncia
entre o risco sistémico dentro e fora da area do euro, continuando o risco soberano e o risco dos bancos
a estar bastante mais interligados na drea do euro.

As medidas anunciadas durante o verao também contribuiram para mitigar de forma substancial as
tensdes nos mercados financeiros portugueses. Tal devera refletir a diminuicdo generalizada da percecéo
de risco em termos globais, em particular no que diz respeito ao risco soberano, sobretudo na sequéncia
das medidas tomadas pelo BCE (Gréfico 2.6). Simultaneamente, esta evolucdo pode estar associada a
uma correcdo do agravamento excessivo ocorrido em periodos anteriores, num contexto de escalada
de receios quanto ao futuro da area do euro. Refira-se que as séries de distancia para o incumprimento
estimadas para os bancos portugueses evidenciaram uma melhoria significativa durante o ano, em especial
no terceiro trimestre, refletindo, em particular, o reforco dos fundos préprios ocorrido no final de junho.

Grafico 2.4 Grafico 2.5
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Apesar da evolucao globalmente positiva observada nos ultimos meses nos mercados financeiros inter-
nacionais, existe alguma incerteza quanto a sua sustentabilidade, ja que persistem algumas duvidas
quanto a efetiva implementacao das medidas anunciadas. De facto, estas medidas afiguram-se como
essenciais para interromper os mecanismos de interacdo entre o sistema financeiro e o risco soberano.

A implementacao do programa de ajustamento econémico e financeiro é uma condicao
necessaria para a estabilidade financeira a médio prazo, apesar de envolver riscos a curto
prazo

O programa de ajustamento econémico e financeiro prevé a corre¢cdo de um conjunto de desequilibrios
e vulnerabilidades estruturais que, a médio prazo, devera contribuir para uma maior competitividade e
equilibrio da economia portuguesa e, por essa via, para a estabilidade do sistema financeiro. Contudo,
a implementacdo do programa ndo se encontra isenta de riscos para a estabilidade financeira, em
particular num contexto de significativa deterioracdo das perspetivas macroeconémicas em Portugal
e em alguns dos principais paises de destino das exportacdes portuguesas. Estes riscos incluem, inter
alia, dificuldades no cumprimento dos objetivos de consolidacao orcamental, alguma incerteza quanto
ao impacto deste processo de consolidacao na atividade econémica e, consequentemente, na situacao
financeira dos bancos.

O programa de ajustamento econémico e financeiro tem vindo a consubstanciar-se numa consolidacao
orcamental estrutural sem precedentes. Este notavel esforco tem necessariamente implicacbes pro-ciclicas
sobre a atividade econémica, implicando custos significativos no curto prazo, a nivel do crescimento
econdmico e do desemprego. Por seu turno, o agravamento da situagdo macroeconémica coloca desa-
fios adicionais a capacidade de correcao dos desequilibrios das financas publicas. Neste contexto, um
importante desafio consiste na identificacdo de linhas estratégicas de atuacdo que permitam levar em
consideracao estes mecanismos de interacao que se reforcam mutuamente.

Simultaneamente, a correcdo de alguns desequilibrios que caraterizavam a economia portuguesa tem
sido assinalavel, com destaque para o rapido ajustamento da balanca corrente e de capital. De facto,
a par da reducdo das importacoes, tem-se observado um crescimento das exportacoes superior ao da
procura externa, o que se tem traduzido em ganhos muito significativos de quota de mercado.

Grafico 2.6
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A desalavancagem do sistema bancario ndo devera comprometer o crescimento potencial da
economia

O ajustamento da economia portuguesa também se tem espelhado em alteracoes significativas nos
balancos das empresas e particulares, observando-se um aumento das taxas de poupanca e uma correcao
gradual/estabilizacao dos elevados niveis de endividamento atingidos anteriormente, conforme discutido
no “Capitulo 4. Risco de crédito"”, deste Relatério. Num contexto de acesso muito limitado ao financia-
mento nos mercados financeiros internacionais, os bancos portugueses tém assumido um papel critico
neste processo de ajustamento, dado que uma parte significativa do endividamento externo da economia
tinha sido intermediada pelo sistema bancario.

O processo de desalavancagem constitui um dos pontos essenciais do ajustamento de médio e longo
prazo da economia portuguesa, ja que é fundamental assegurar niveis de endividamento, interno e
externo, mais sustentaveis e compativeis com o rendimento disponivel e a produtividade da economia.
No entanto, é também crucial garantir que este processo ndo comprometa o crescimento econémico
potencial. De facto, é importante assegurar que os setores mais produtivos e competitivos da economia
continuam a ter acesso ao financiamento necessario para assegurar a sua atividade e, a prazo, para
apostar em investimentos produtivos com retornos de médio e longo prazo. A este propésito, é de
salientar que, de acordo com a evidéncia disponivel, as empresas exportadoras continuaram a ter um
maior acesso a financiamento bancério, observando-se taxas de crescimento positivas. Nao obstante,
mais genericamente, existe bastante assimetria entre grandes e pequenas empresas, observando-se difi-
culdades mais significativas no acesso a financiamento bancério por parte destas ultimas, em particular
para aquelas em gue o mercado interno é mais importante (ver “Capitulo 4 Risco de Crédito"”, deste
Relatorio). Adicionalmente, as novas empresas também tém enfrentado um aumento da restritividade
dos critérios de financiamento, sendo geralmente penalizadas por nao terem historial de crédito.

Na atual fase do ciclo, o crédito a empresas tem-se destinado essencialmente ao financiamento de exis-
téncias e de fundo de maneio e a reestruturacao de divida. Refira-se que os bancos podem enfrentar
decisoes dificeis no processo de concessdo de crédito, sendo essencial que diferenciem as empresas
vidveis que enfrentam essencialmente problemas de liquidez de curto prazo, daquelas cuja viabilidade
se encontra comprometida. Desse modo, os bancos estarao a apoiar o necessario processo de destruicdo
criativa, contribuindo para a convergéncia da economia portuguesa para um equilibrio mais sustentavel,
apoiado num aumento da produtividade e do crescimento potencial. Da mesma forma, numa fase de
recuperacao econémica sera fundamental que os bancos financiem os projetos de investimento com
maior retorno potencial.

As perspetivas para a economia portuguesa implicam potencialmente alguns riscos para a
estabilidade financeira que sao mitigados pela existéncia de instrumentos para reforcar a
liquidez e o capital dos bancos

A deterioracao prolongada e significativa da atividade econémica tera necessariamente efeitos negativos
sobre arendibilidade e solvabilidade do sistema financeiro portugués. Neste contexto, os principais impactos
encontram-se associados a expectavel deterioracao adicional da qualidade das carteiras de crédito dos
bancos, conforme discutido no “Capitulo 4 Risco de Crédito”, deste Relatério. Adicionalmente, dadas as
perspetivas de recuperacdo moderada da atividade econémica na area do euro, a atividade dos bancos
portugueses devera continuar a decorrer num contexto de taxas de juro de curto prazo muito baixas,
com consequéncias negativas para a margem financeira (ver “Capitulo 3 Sistema bancdrio: atividade,
rendibilidade e adequacdo de fundos préprios”, deste Relatédrio). A exposicao direta e indireta dos
bancos portugueses ao mercado imobilidrio também constitui uma fonte de vulnerabilidade. Assim, o
Banco de Portugal realizou um novo programa de inspecdes para avaliar a qualidade dos ativos no setor
da construcao e promocao imobilidria. Adicionalmente, o aumento da exposicdo dos bancos portu-



gueses ao risco soberano constitui uma vulnerabilidade, num contexto de possivel recrudescimento das
tensdes nos mercados de divida soberana. Por contraste, a recente diminuicdo da percecao de risco nos
mercados financeiros internacionais pode contribuir positivamente para que, gradualmente, os bancos
portugueses voltem a ter acesso a condicoes adequadas de financiamento nos mercados internacionais
de divida por grosso'.

O Banco de Portugal continuou também a acompanhar o processo de ajustamento dos bancos portu-
gueses, inter alia, através da analise dos seus planos de financiamento e de capital e da realizacdo de
exercicios de stress-testing. Refira-se que, apesar do reforco significativo dos racios de solvabilidade
dos bancos portugueses, continuam disponiveis fundos para a capitalizacdo dos bancos no ambito do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.

Em termos prospetivos, o projeto de Unido Bancéria devera permitir reforcar a confianca dos investidores
na area do euro e mitigar os efeitos da interagao entre o risco soberano e o sistema bancéario, em particular
se este projeto for acompanhado por mecanismos de resolucao e de garantia de depositos comuns. Por
seu turno, os ajustamentos de balango que os bancos portugueses tém vindo a desenvolver no contexto
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, traduzidos num reforco da situacéo de liquidez e
de capital, sdo consentaneos com os principios orientadores que norteiam as alteragdes regulamentares
no ambito de Basileia lll, aumentando a sua capacidade de absorcdo de choques negativos.

1 No final de outubro o Banco Espirito Santo conseguiu colocar uma emissao de divida sénior com maturidade de
3 anos num montante de 750 milhdes de euros, essencialmente junto de nao residentes. No final de novembro,
a Caixa Geral de Depositos também realizou uma emisséo de divida num montante de 500 milhées de euros,
observando-se uma elevada procura.
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CAIXA 2.1 | IDENTIFICACAO E ACOMPANHAMENTO DE RISCO
SISTEMICO COM SERIES DE DISTANCIA PARA O INCUMPRIMENTO

Desde o inicio da atual crise financeira, intensificou-se a investigacdo econémica sobre indicadores
macro-prudenciais para 0 acompanhamento do risco sistémico no sistema financeiro. Nessa linha, esta
caixa apresenta as perspetivas para o risco no sistema financeiro baseadas em informacdo de mercado
tomando como referéncia amostras de bancos europeus, da area do euro e de bancos portugueses
cotados. A avaliacao efetuada faz apelo a trés indicadores agregados de distancia para o incumprimento’,
designadamente distancia para o incumprimento de uma carteira (Portfolio Distance-to-Default - PDD),
distancia para o incumprimento média (Average Distance-to-Default — ADD) e a diferenca entre as duas
primeiras medidas.

Asséries de distancia para o incumprimento (DD) sdo indicadores construidos com informacao de mercado
e sdo baseados na analise de divida contingente (Contingent Claims Analysis — CCA), i.e., utilizam a
abordagem desenvolvida por Merton relativa ao risco de crédito. Enquanto instrumentos de andlise do
risco sistémico, estes indicadores fazem apelo a informacao dos balancos e informacdo do mercado de
acoes e de opcdes de bancos individuais e de indices de amostras de bancos. A DD representa quao
longe o valor de mercado dos ativos, medido em termos de desvios padroes, esta da designada “barreira
de incumprimento”, que por sua vez é determinada pela estrutura financeira dos passivos.

Ao nivel agregado, a PDD, a ADD e a respetiva diferenca sao indicadores que veiculam sinais da acumu-
lacao e evolucao do risco sistémico, incluindo a intensidade da pressao financeira no sistema financeiro,
assim como o grau de interdependéncia entre instituicoes financeiras. Um aumento da PDD e da ADD
reflete melhorias na capitalizacdo e uma reducdo da volatilidade global do setor, assim como, numa
perspetiva de mais longo prazo, melhorias estruturais nos fundamentos, incluindo no grau de alavan-
cagem do sistema bancério.

A série de ADD consiste na média simples das séries de DD de cada banco considerado individualmente.
Esta medida é particularmente interessante no acompanhamento da intensidade da pressao financeira
global no conjunto de bancos considerado, uma vez que assume que existe correlacao perfeita entre
o valor de mercado dos ativos de cada banco. Por sua vez, a interdependéncia do risco entre bancos
estd embutida na série de PDD, pelo que esta tende a ser uma medida do limite superior da pressao no
sistema. Além disso, apresenta maior flutuacao ao longo do tempo, uma vez que a interdependéncia
€ variante no tempo.

Nos periodos em que ocorre um aumento do co-movimento entre os ativos dos bancos, sintoma de
maior interdependéncia e de tensdes no mercado, o hiato entre as séries de ADD e PDD tende a dimi-
nuir, o que é sintoma de maior risco associado a interdependéncia no sistema. Nesses periodos, as duas
séries de DD tendem igualmente a diminuir, uma vez que é comum assistir-se contemporaneamente
a deterioracao dos fundamentos e a reducdo da capitalizacao bolsista, assim como a uma volatilidade
de mercado mais elevada.

Perspetivas para o risco sistémico nos bancos europeus e da area do euro

As séries de PDD e de ADD para os bancos europeus e da area do euro foram calculadas com base nos
bancos que constituem os indices STOXX Europe 600 Banks e EURO STOXX Banks, respetivamente
(Gréfico 1). No terceiro trimestre de 2012, a pressao financeira agregada no sistema bancério continuou a

1 Os indicadores apresentados nesta caixa sdo baseados na metodologia descrita em Saldias (2012), “Systemic
Risk Analysis Using Forward-Looking Distance-to-Default Series”, Banco de Portugal, Working Paper 16/2012.



reduzir-se no conjunto dos bancos europeus e da area do euro, de forma relativamente sustentada desde
a realizacao das Operacoes de Refinanciamento a Prazo Alargado (LTRO a 3 anos) por parte do BCE. Esta
conclusao é suportada pelo aumento das séries PDD e ADD, refletindo uma reducédo da volatilidade do
preco das acoes da generalidade dos bancos, em conjugacao com um aumento da capitalizacao bolsista.

O hiato entre as séries PDD e ADD no conjunto dos bancos europeus (painel da esquerda do gréfico 1)
e da area do euro (painel da direita) é ilustrativo de outro aspeto que caraterizou a evolucao recente do
risco sistémico. Este indicador tem sido substancialmente mais elevado nos bancos europeus do que nos
bancos da area do euro, refletindo o facto de a interdependéncia entre bancos da area do euro se manter
muito mais elevada do que no conjunto de bancos europeus, como resultado de os riscos associados a
crise da divida soberana continuarem a exercer uma influéncia elevada no perfil de risco do conjunto de
bancos da area do euro. De facto, desde o inicio de 2012, a avaliacao de mercado da volatilidade futura
dos bancos da area do euro, medida pela volatilidade implicita de cada banco individualmente conside-
rado, tem sido, em média, 15 pontos percentuais mais elevada do que nos bancos que ndo pertencem
a uniao monetaria e que estao incluidos nas séries PDD e ADD referentes a amostra mais alargada de
bancos europeus. Em termos de séries agregadas, a volatilidade implicita do indice EURO STOXX Banks
index foi cerca de 10 p.p. mais elevada do que a correspondente volatilidade implicita do indice STOXX
Europe 600 Banks, no mesmo periodo. Esta situacao sugere uma possivel menor sensibilidade dos bancos
de fora da &rea do euro face aos eventos desfavoraveis que tém afetado a area do euro.

Perspetivas de risco sistémico para Portugal

As séries PDD e ADD? para Portugal sao calculadas utilizando informacdo dos bancos que constituem o
indice PSI Financials. Uma vez que nao existem opc¢des sobre acoes de bancos individuais ou de indices
portugueses transacionadas em mercado, as volatilidades utilizadas foram estimadas através de modelos

GRAFICO 1

SERIES DISTANCE-TO-DEFAULT FORWARD LOOKING PARA BANCOS EUROPEUS E DA AREA DO EURO

Europa Area do Euro

u mDiferenca —PDD ~ —ADD 1 mDiferenca —PDD —ADD

Set-02 Set-04 Set-06 Set-08 Set-10 Set-12 Set-02 Set-04 Set-06 Set-08 Set-10 Set-12

Fontes: Bankscope, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal com informacao da Bloomberg.
Nota: Médias mensais de observacbes diarias.

2 Em particular, a série ADD corresponde a média simples das séries DD dos seguintes bancos: Banco Comercial
Portugués (BCP), Banco Espirito Santo (BES), Banco BPI (BPI), Banco Internacional do Funchal (Banif) e Finibanco
(até dezembro de 2010, quando este banco deixou de ser cotado apds a aquisicao por parte da Caixa Economi-
ca Montepio Geral). A série PDD inclui informacao de mercado do indice PSI Financials e informacao de balanco
de todos os bancos que fazem parte do indice, incluindo o Banco Santander e o Banco Popular Portugal.
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GARCH(1,1), o que implica que os indicadores perdem algumas das propriedades prospetivas que cara-
terizam os mercados de opcoes. Por este facto, a informacao de mais curto prazo em torno da data em
que é feita a avaliacao torna-se dominante (Gréafico 2). Como seria de esperar, estas séries apresentam
um andamento muito semelhante ao das calculadas anteriormente (para os bancos europeus e da drea
do euro), com tendéncias que aparentam ser menos pronunciadas e, naturalmente, com mais impacto
da informagao que é especifica a Portugal.

O inicio da amostra, que coincide com os primeiros sinais da crise sub-prime, denota uma deterioracao
do perfil de risco dos bancos portugueses, em linha com os desenvolvimentos na area do euro e na
Europa no seu conjunto. No mesmo periodo, a dependéncia do risco entre bancos também aumentou,
como é evidente na compressao do hiato entre as séries PDD e ADD. Posteriormente, os indicadores nao
apresentam uma tendéncia marcada até 2011, altura em que se assistiu a um agravamento continuado
da percecao do risco soberano em Portugal. Em 2011, assitiu-se inclusivamente a um hiato negativo entre
as séries PDD e ADD, em resultado da elevada volatilidade ao nivel agregado, que néo foi observada no
mesmo grau quando se agrega a informacao de cada banco individualmente considerado.

Tal como no caso das amostras de bancos europeus, as séries PDD e ADD apresentam em 2012 um
aumento substancial, ao mesmo tempo que a medida de co-movimento diminuiu. Este aspeto é ilus-
trativo da reducdo da volatilidade de mercado, do efeito dos aumentos de capital em varios bancos
portugueses da amostra e da maior capitalizacao bolsista no conjunto do sistema bancario, esta ultima
observavel na informacao referente ao indice bolsista. Em concreto, o maior hiato entre as séries PDD
e ADD representa uma maior relevancia da informacdo que é especifica a cada banco, em detrimento
do papel da informacao que é especifica ao pais.

GRAFICO 2

SERIES DISTANCE-TO-DEFAULT PARA PORTUGAL

8 mDiferenca —PDD —ADD

Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 Mar-12

Fontes: Bankscope, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal com informacao da Bloomberg.
Nota: Médias mensais de observacbes diarias.



3. SISTEMA~BANCARIO: ATIVIDADE, RENDIBILIDADE E
ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS!

No primeiro semestre de 2012, a atividade do sistema bancario portugués continuou a desenvolver-se num
enquadramento adverso quer a nivel interno quer externo, caraterizado pela intensificacao da recessao
econdmica em Portugal e consequente aumento da materializacao do risco de crédito, mas também pela
manutencao das limitacbes no acesso ao financiamento nos mercados financeiros internacionais, num
contexto de crise da divida soberana. Nao obstante, as medidas de politica monetéaria ndo convencional
por parte do BCE, conjugadas com a recente capitalizacdo dos bancos, contribuiram para uma melhoria
substancial na situacdo de liquidez e de capital do sistema bancario portugués. Os bancos portugueses
continuaram a promover a desalavancagem gradual dos seus balancos, consubstanciada numa diminuicdo
do crédito concedido e, simultaneamente, na resiliéncia dos depdsitos de particulares. Depois de uma
gueda muito acentuada do balanco agregado do sistema bancario no decurso de 2011, observaram-se
alguns sinais de estabilizagdo face ao final do ano anterior. Adicionalmente, a rendibilidade do sistema
bancario deteriorou-se face ao primeiro semestre de 2011, refletindo o aumento das provisdes e impa-
ridades associadas a carteira de crédito a clientes e a evolucdo da margem financeira. Por outro lado,
observou-se uma melhoria face aos resultados do segundo semestre do ano anterior, que tinham sido
fortemente penalizados por eventos extraordinarios.

O processo de ajustamento do sistema bancario portugués continuara a desenrolar-se num quadro macro-
econdémico e financeiro adverso. Em particular, a deterioracao das perspetivas de crescimento econémico
a nivel global e interno devera continuar a afetar negativamente a qualidade do crédito concedido pelos
bancos, com reflexo na constituicdo de provisdes/imparidades e, consequentemente, nos resultados do
sistema. Num quadro de manutencao do baixo nivel de taxas de juro interbancarias, a margem finan-
ceira devera permanecer comprimida, com implicacées para a geracdo de resultados. Neste contexto, a
manutencao de niveis de capitalizacdo adequados continuara a ser um elemento crucial para preservar
a solidez e a resisténcia do sistema bancario a choques adversos. Adicionalmente, é fundamental que
a estratégia de restruturacao das redes comerciais e, mais genericamente, de racionalizacdo dos custos
dos bancos prossiga no futuro préximo de modo a permitir adaptar a capacidade instalada do sistema
bancario ao menor nivel estrutural de procura de servicos bancérios.

1 Na andlise efetuada na “Seccdo 3.1 Atividade” e na “Seccdo 3.2 Rendibilidade”, o agregado definido como
sistema bancario portugués refere-se as instituicoes de crédito e empresas financeiras a operar em Portugal
sob supervisdo do Banco de Portugal, com excecédo das instituicdes com sede no off-shore da Madeira. Assim,
sdo considerados os grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de consolidacao pelo
menos uma instituicao de crédito ou uma empresa de investimento, e as instituicoes de crédito e empresas de
investimento, em base individual, que nao sao objeto de consolidacdo em Portugal (incluindo as sucursais de
instituicdes de crédito ou empresas de investimento). A anélise deste universo revela-se importante na medida
em que ¢ a este conjunto de instituicdes que se aplica a nova Diretiva de Requisitos de Capital, sendo o universo
de referéncia na generalidade dos paises europeus. Todavia, nao é possivel ter dados anteriores a 2007 para
0 agregado em consideracdo, uma vez que a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) nao
foi transversal a todas as instituicoes, coexistindo em 2005 e 2006 diferentes sistemas contabilisticos. Deste
modo, os dados apresentados neste capitulo tém por base diferentes agregados de instituicdes. Em particular,
até 2004 o conjunto de instituicdes refere-se a bancos e caixas econémicas, com excecao dos bancos com
sede ou atividade exclusiva no off-shore da Madeira e/ou atividade predominante com n&o residentes. Foram
considerados como bancos as sucursais de instituicdes de crédito com sede em outro Estado-membro da Unido
Europeia — excluindo aquelas que ndo sejam classificaveis como instituicoes financeiras monetarias (IFM) — assim
como as sucursais de instituicoes de crédito com sede em paises terceiros. De dezembro de 2004 até 2009, sao
considerados dois conjuntos de instituicoes. Um primeiro, para o periodo de dezembro de 2004 a dezembro
de 2007, que corresponde aos treze grupos bancarios que adotaram as NIC (ou as Normas de Contabilidade
Ajustadas) na elaboracao das respetivas demonstracoes financeiras em 2005 (e que representava, em Dezembro
de 2004, cerca de 87 por cento do total do ativo do conjunto de instituicdes analisado até entdo). O segundo
para o periodo de marco de 2007 a 2009. O periodo de sobreposicdo dos diferentes conjuntos de instituicoes
permite a analise consistente de variacoes. De forma a facilitar a leitura, sempre que necessario os graficos e
quadros destas duas seccoes apresentam um tracejado vertical que sinaliza as quebras de série.
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3.1. Atividade

O balanco do sistema bancario portugués evidenciou sinais de estabilizacao e de
recomposicao no primeiro semestre de 2012, embora se tenha contraido significativamente
face a idéntico periodo de 2011

No primeiro semestre de 2012, o balanco do sistema bancario portugués, em base consolidada, manteve-
-se praticamente inalterado face ao final do ano anterior?. Para esta evolucao contribuiram positivamente
a carteira de ativos financeiros (ver “Capitulo 6 Risco de Mercado”, deste Relatério), os ativos face a
bancos centrais® e as disponibilidades e aplicacdes em outras instituicdes de crédito, neste Ultimo caso,
em larga medida decorrente da canalizacdo de fundos de uma instituicdo ndo doméstica para a respe-
tiva sede (Gréfico 3.1.1a). Por sua vez, a carteira de ativos financeiros refletiu a expansdo da carteira de
ativos disponiveis para venda, designadamente através da aquisicdo de instrumentos de divida publica
portuguesa, em particular no primeiro trimestre, e a valorizacdo dos ativos em carteira em resultado da
melhoria da percecao de risco dos investidores internacionais relativamente ao Estado Portugués. Em
sentido oposto, observou-se uma diminuicao da carteira de crédito liquido a clientes (incluindo ativos
titularizados e nao desreconhecidos)*. Contrariamente ao observado no primeiro semestre de 2011, as
operacoes de venda de crédito justificaram apenas cerca de 25 por cento da diminuicdo da carteira de
crédito a clientes observada neste periodo. De facto, estas operacoes registaram uma diminuicao de
aproximadamente 75 por cento (totalizando cerca de 1.3 mil milhdes de euros). No que diz respeito a
atividade desenvolvida em Portugal, observou-se uma reducao gradual dos empréstimos concedidos ao
setor privado nao financeiro no primeiro semestre, embora com comportamentos distintos entre bancos
(ver "Capitulo 4 Risco de Crédito”, deste Relatério). Em particular, importa sublinhar que os bancos ndo
domésticos residentes em Portugal apresentaram uma muito maior contragao nos empréstimos conce-
didos a sociedades nao financeiras (cerca de 10 por cento) do que os bancos domésticos (cerca de 3 por
cento). Esta evolucao relativa contrasta com a observada entre o segundo semestre de 2010 e o primeiro
semestre de 20115, quando os bancos ndo domésticos seguiram uma estratégia de reforco da sua quota
de mercado, num contexto caraterizado ja pelo ajustamento do balanco dos bancos domésticos.

Face ao primeiro semestre de 2011, é de realcar a manutencao do processo de desalavancagem gradual
do sistema bancério portugués, traduzido num decréscimo do ativo total do sistema de 2.0 por cento
(Grafico 3.1.1b). Neste quadro, é de destacar a diminuicdo acentuada da carteira de crédito liquido a
clientes (ajustada de operacdes de titularizacdo), justificada sobretudo pela diminuicdo da concessao de
novo crédito, que foi apenas parcialmente contrabalancada pelo aumento das disponibilidades e apli-
cacdes em bancos centrais e outras instituicdes de crédito. Por sua vez, a carteira de ativos financeiros
deu um contributo virtualmente nulo para a variacdo do ativo, uma vez que se assistiu essencialmente
a sua recomposicao.

2 Refira-se que a ligeira reducao (-0.2 por cento) observada no ativo total do sistema bancério é atribuivel a ope-
racoes no grupo BPN que antecederam a respetiva privatizacdo, resultando numa reducao do ativo de cerca de
1.1 mil milhdes de euros. Excluindo este efeito, a taxa de variacdo semestral do ativo total em junho de 2012
teria sido de 0.1 por cento.

3 A evolucao observada reflete o aumento temporario dos depositos junto do Banco de Portugal, decorrente do
aumento de capital de um dos principais bancos domésticos.

4 E de salientar que a diminuicdo acentuada dos ativos titularizados e ndo desreconhecidos é justificada pela
reversdo de operacdes de titularizacdo por parte de alguns grupos bancarios, na sequéncia da alteracdo dos
critérios de elegibilidade de instrumentos financeiros como garantia nas operacdes de politica monetéaria do
Eurosistema. Para mais detalhes, ver “Capitulo 5 Risco de Liquidez", deste Relatério.

5 Para mais detalhes ver “Caixa 4.1 O papel mitigante das instituicdes financeiras residentes ndo domésticas no
processo de desalavancagem da economia portuguesa”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira
— Maio 2011.
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os titulos, derivados e participagdes compreendem os
activos financeiros ao justo valor através de resultados, os ac-
tivos financeiros disponiveis para venda, os investimentos deti-
dos até a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados
de cobertura. O crédito a clientes liquido — ajustado de opera-
¢oes de titularizacdo exclui a componente de outros créditos e
valores a receber (titulados), classificados na carteira de crédito.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série representada em 2007 corresponde
a um alargamento do conjunto de instituicdes em andlise. Os
titulos, derivados e participacbes compreendem os activos fi-
nanceiros ao justo valor através de resultados, os activos finan-
ceiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até a
maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de co-
bertura. O crédito a clientes liquido — ajustado de operacoes de

titularizagdo exclui a componente de outros créditos e valores a
receber (titulados), classificados na carteira de crédito.

Continuou a observar-se uma recomposicao da estrutura de financiamento dos bancos,
embora com um padréao diferente do registado no ano anterior

Face ao final de 2011, observou-se um forte aumento dos fundos préprios, a estabilizacdo dos depé-
sitos de particulares e a subida do financiamento obtido junto do Eurosistema, num quadro de continua
diminuicdo do financiamento de mercado junto de nao residentes.

Na primeira metade do ano, o financiamento do sistema bancario dependeu, em larga medida, dos
recursos obtidos junto de bancos centrais, designadamente junto do Eurosistema (ver “Capitulo 5 Risco de
Liquidez", deste Relatério), que registaram um crescimento de cerca de 26 por cento face a dezembro de
2011 (cerca de 29 por cento relativamente a junho de 2011). Este aumento foi bastante mais acentuado
no primeiro trimestre e reflete o recurso a operagao de refinanciamento de prazo alargado (LTRO) a 3
anos realizada pelo BCE em fevereiro. £ de realcar que o impacto na estrutura de balanco decorrente do
aumento dos recursos de bancos centrais foi bastante mais significativo para os bancos nao domésticos
do que para os bancos domésticos (tendo o respetivo peso no total do ativo aumentado cerca de 5 e 2
pontos percentuais, respetivamente). Por outro lado, os recursos de clientes continuaram a constituir a
principal fonte de financiamento dos bancos, embora com uma evolucao mais moderada em comparacao
com o observado em 2011, tendo registado um aumento de cerca de 1 por cento face a dezembro de
2011 (cerca de 3 por cento face a junho de 2011). Relativamente as restantes fontes de financiamento,
refira-se a manutencdo da tendéncia de diminuicdo dos recursos de outras instituicbes de crédito ndo
residentes e das responsabilidades representadas por titulos, como consequéncia da incapacidade dos
bancos domésticos para se financiarem nos mercados internacionais de divida por grosso e da concre-

N
(5,

Sistema Bancario: Atividade, Rendibilidade e Adequacao de Fundos Préprios



N
(<))

e Novembro 2012

BANCO DE PORTUGAL |

tizacdo de operacoes de recompra de obrigacdes proprias, tal como j& observado em 2011. Saliente-se
que, no final do primeiro semestre de 2012, o financiamento junto de bancos centrais ultrapassou o
financiamento através de titulos, situacdo que é inédita desde o inicio da 4rea do euro.

Particularmente relevante, num quadro de ajustamento estrutural da economia, foi o significativo
reforco dos fundos préprios do sistema bancario ocorrido no primeiro semestre de 2012. Por um lado,
observou-se um aumento substancial dos passivos subordinados (totalizando cerca de 5 mil milhdes de
euros), em resultado da emissdo de instrumentos hibridos subscritos pelo Estado Portugués, no contexto
das operacdes de reforco de fundos préprios por parte de trés dos principais grupos bancarios. Por
outro lado, o capital contabilistico do sistema bancério aumentou consideravelmente neste periodo,
registando um crescimento de cerca de 17 por cento face a dezembro de 2011 (0.2 por cento face ao
periodo homdlogo do ano anterior). Esta evolucao contrasta fortemente com a observada ao longo do
ano anterior (ver “Seccdo 3.3 Adequacdo de fundos proprios”, deste Relatorio).

Os ativos externos do sistema bancario doméstico prosseguiram a tendéncia de diminuicao

Num contexto de retracdo do processo de integracao financeira internacional, tem-se assistido a uma
reducdo das transacoes financeiras transfronteiricas a nivel global. Este fenémeno também tem sido
observado no caso portugués. Desta forma, no primeiro semestre de 2012, os ativos externos do sistema
bancério doméstico, em base consolidada, continuaram a diminuir (5 por cento em termos homologos
e 2 por cento face a dezembro de 2011)%, passando a representar aproximadamente 25 por cento do
total do ativo doméstico (Quadro 3.1.1). Em termos de maturidades, e tal como em 2011, continuou
a observar-se uma recomposicao da carteira a favor de ativos a curto prazo (até 1 ano), em detrimento
de ativos a prazos mais longos. No que se refere as contrapartes institucionais, saliente-se o aumento
da exposicdo face a bancos estrangeiros, em particular em Angola e Mocambique, e uma reducéo do
peso do setor privado ndo bancério, invertendo deste modo a tendéncia que se vinha registando desde
o final de 2009.

3.2. Rendibilidade

A rendibilidade do sistema bancario deteriorou-se face ao primeiro semestre de 2011, embora
tenha apresentado sinais de melhoria em comparacdo com a segunda metade do ano anterior

Num quadro de queda da atividade econémica e de baixo nivel das taxas de juro do mercado inter-
bancério, a rendibilidade do sistema bancério dependeu, em grande medida, dos resultados gerados
em operacdes financeiras. No primeiro semestre de 2012, os resultados antes de impostos e interesses
minoritarios do sistema bancario portugués, em base consolidada, registaram um decréscimo de cerca
de 45 por cento face ao periodo homdélogo de 2011. Esta evolucdo traduziu-se numa diminuicdo da
rendibilidade do ativo e dos capitais proprios, para 0.1 e 2.6 por cento, respetivamente, no final de
junho (Gréfico 3.2.1). Para esta diminuicdo contribuiram, essencialmente, o aumento das provisdes e
imparidades associadas a carteira de crédito a clientes (ver “Capitulo 4 Risco de Crédito”, deste Rela-
torio) e a evolucao da margem financeira, a principal componente da demonstracdo de resultados, que
registou uma diminuicao de cerca de 9 por cento em termos homaologos (Grafico 3.2.2a). Em sentido
inverso, observou-se um contributo positivo dos resultados em operacdes financeiras, como reflexo da
concretizacao de operacoes de recompra de obrigacoes proprias por parte dos bancos, que beneficiaram
do desconto face ao valor em mercado secundario.

6 A andlise da exposicao internacional é efetuada de acordo com as orientacdes metodoldgicas do Bank for In-
ternational Settlements para o reporte e publicacdo das “Consolidated banking statistics”. Nesta analise apenas
se considera o subconjunto das instituicdes domésticas, em base consolidada, uma vez que as instituicdes nao
domésticas sdo integradas no perimetro de consolidagdo dos sistemas bancarios dos paises das respetivas sedes.



Quadro 3.1.1

ATIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS DO SISTEMA BANCARIO DOMESTICO NA OTICA DO RISCO
IMEDIATO — ESTRUTURA | EM PERCENTAGEM

Dez.2008 Jun.2009 Dez.2009 Jun.2010 Dez.2010 Jun.2011 Dez.2011 Jun.2012

Total (10%€) 108913 113005 117727 120299 114903 103497 100732 98 393
Em percentagem do ativo total 28.9 29.0 29.3 29.2 27.8 254 25.3 24.9
Ativos internacionais 71.7 72.1 71.2 70.7 69.2 67.5 67.7 65.0
Maturidade
até 1 ano 23.6 21.8 19.0 18.0 17.4 19.1 20.2 24.2
de 1a2 anos 4.6 4.1 4.7 5.1 4.4 4.3 3.4 3.2
a mais de 2 anos 36.5 38.7 39.1 411 41.3 37.6 38.1 30.6
Outros 7.1 7.5 8.4 6.5 6.1 6.6 6.0 6.9
Contraparte institucional
Bancos 21.8 20.1 18.3 15.3 14.3 12.4 12.4 13.5
Setor Publico 2.2 2.8 4.5 53 4.9 4.4 43 4.4
Setor privado nao bancario 47.0 48.9 48.1 49.7 49.7 50.4 50.8 46.8
Outros 0.7 0.3 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3
Contraparte geogréafica
Paises desenvolvidos 49.6 533 51.6 48.4 48.8 48.4 46.4 42.7
Centros off-shore 7.4 6.1 5.8 6.0 4.9 4.8 7.7 7.7
Paises em desenvolvimento na
Europa 6.2 53 52 55 5.6 5.9 6.0 6.1
Outros 8.5 7.4 8.5 10.8 9.8 8.4 7.6 8.5
Ativos locais em moeda local 28.3 27.9 28.8 29.3 30.8 325 32.3 35.0
Contraparte geogréafica
Paises desenvolvidos 20.5 20.3 20.0 20.2 20.0 20.1 19.7 20.2
Centros off-shore 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5 0.9
Paises em desenvolvimento na
Europa 4.7 4.3 5.1 4.8 5.1 5.9 5.3 6.5
Outros 2.8 2.9 3.1 3.8 52 6.1 6.7 7.4
Por memdria:
Ativos locais em moeda local
(10%€) 30834 31546 33899 35204 35440 33608 32519 34 479
Passivos locais em moeda local
(100€) 21472 23007 24 819 22 237 25291 22 802 25389 26 419

Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 3.2.1
RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS CAPITAIS PROPRIOS (ROE)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada em 2004 corresponde a introducao das normas internacionais de contabilidade, a qual im-
plicou uma redefinicdo do conjunto de instituicdes bancérias analisado. Adicionalmente existe uma quebra de série em 2007, que
corresponde a um alargamento do conjunto das instituicbes em andlise. Os dados relativos ao semestre encontram-se anualizados.
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Relativamente ao segundo semestre de 2011, saliente-se a melhoria da rendibilidade do ativo (ROA)
do sistema bancario, refletindo, em particular, o contributo positivo dos resultados em operacoes
financeiras, mas também das componentes de outras provisdes e imparidades e de custos operacionais
(Grafico 3.2.2b). A melhoria observada deve ser, no entanto, devidamente enquadrada, atentendo a
que os resultados relativos ao segundo semestre de 2011 foram fortemente penalizados por eventos
de natureza nao recorrente’. Em termos internacionais, ndo obstante a deterioracdo da rendibilidade
observada em 2011 ter sido relativamente generalizada nos paises da area do euro, o sistema bancario
portugués apresentou uma rendibilidade ligeiramente inferior a média da area do euro (Gréfico 3.2.3).

Na primeira metade de 2012, a curva de distribuicdo empirica relativa a rendibilidade do ativo sugere
guer uma deterioracdo quer uma maior dispersao face ao observado em igual periodo de 2011. Por
sua vez, a curva deslocou-se para a direita por comparacao com o segundo semestre do ano anterior,
traduzindo o aumento do peso das instituicdes com niveis de rendibilidade positivos (Gréafico 3.2.4).

A margem financeira reduziu-se significativamente no primeiro semestre, num contexto de
reducdo do racio entre o crédito e os depdsitos e da margem de intermediacdo com clientes,
nao obstante o aumento das aplicagées em titulos de divida publica e do financiamento junto
do Eurosistema

Conforme referido anteriormente, a margem financeira, a principal componente do produto bancério
portugués, apresentou uma evolucao negativa quer em relacdo ao periodo homoélogo quer em compa-

Grafico 3.2.2a Grafico 3.2.2b
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rendibilidade do ativo é calculada considerando os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios.

7 Os eventos de carater ndo recorrente incluiram o impacto do programa especial de inspecoes (SIP), da transfe-
réncia parcial dos fundos de pensdes para a Seguranca Social e o reconhecimento de imparidades nos titulos de
divida publica grega. No primeiro caso, o impacto negativo sobre os resultados resultou da necessidade de reforco
das imparidades registadas nas carteiras de crédito dos oito maiores grupos bancarios nacionais. Por sua vez, as
condicdes da operacao de transferéncia parcial dos fundos de pensoes, fixadas no Decreto-Lei n° 127/2011, gera-
ram diferencas de valorizacdo das responsabilidades a transferir para a Seguranca Social, originando um impacto
negativo sobre os resultados. Para mais detalhes ver o Relatdrio de Estabilidade Financeira — Maio 2012.



Grafico 3.2.3 Grafico 3.2.4
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Fonte: BCE. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel
gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu ativo; indicador
calculado considerando o resultado antes de impostos e de in-
teresses minoritarios.

racao com o semestre anterior (-9.6 por cento), refletindo sobretudo a diminuicao da margem associada
a operacoes com clientes.

A decomposicdo da margem financeira por tipo de operagao revela uma ligeira melhoria da margem
associada as operagdes no mercado monetdrio e uma virtual estabilizacdo da margem de operacdes com
instrumentos financeiros. A evolucao da primeira deve-se sobretudo ao movimento descendente das taxas
de juro interbancarias observado no primeiro semestre e ao aumento muito significativo dos recursos
obtidos junto de bancos centrais. No que se refere as operagdes com instrumentos financeiros, salientam-
-se dois fatores que induziram efeitos em sentido oposto e que concorreram para a virtual estabilizacao
da margem. A contribuir positivamente, refiram-se a diminuicao das responsabilidades representadas
por titulos, em continuidade com o observado desde marco de 2010, bem como o aumento do finan-
ciamento ao setor publico por parte do sistema bancario. Por outro lado, a reducao do diferencial entre
a remuneracao de posicoes ativas e passivas (efeito preco negativo) deste tipo de instrumentos afetou
negativamente a margem e, consequentemente, contribuiu para anular o primeiro efeito (Quadro 3.2.1).

Conforme referido, observou-se uma diminuicao da margem nas operacdes com clientes, em contraste
com a relativa estabilizacdo observada desde o segundo semestre de 2009. Esta evolucao refletiu, por
um lado, a queda da concessao de crédito ao setor privado nao financeiro e o aumento da captacdo
de depositos (efeito volume negativo) e, por outro lado, a compressao do diferencial entre as taxas de
juro implicitas no crédito e nos depositos. O estreitamento deste diferencial — observado na atividade
domeéstica (Grafico 3.2.5) — é explicado, em parte, pela rigidez® que caracteriza tradicionalmente o
mecanismo de transmissao da taxa de juro do mercado monetario as taxas de juro de depdsitos. Adicio-
nalmente, num cenario de persisténcia de dificuldades de acesso a financiamento no mercado de divida
por grosso, assistiu-se a uma intensificacdo da concorréncia na captagao de recursos de clientes. A este
respeito, importa recordar a medida de carater prudencial implementada pelo Banco de Portugal, a

8 Varios estudos mostram que o impacto de uma variacdo unitaria na taxa de juro interbancéria é, em geral,
superior no caso dos empréstimos. Para mais detalhes ver, por exemplo, Antdo, Paula (2009), “The Interest
Rate Pass-Through of the Portuguese Banking System: Characterization and Determinants”, Banco de Portugal,
Working Papers 5.
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BANCO DE PORTUGAL

Quadro 3.2.1

TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGCO' | EM PERCENTAGEM

2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011 2012
S1 S2 S1 S2 S1
Ativos remunerados com juros 548 593 376 3.15 391 3.05 326 364 4.19 3.98
Dos quais:
Ativos interbancarios® 416 431 174 147 213 130 166 200 225 1.82
Ativos nao interbancéarios
Crédito 587 633 416 343 435 333 35 403 468 452
Titulos 560 632 480 414 477 419 412 448 514 507
Passivos remunerados com juros 349 392 225 177 247 171 184 225 270 2.65
Dos quais:
Passivos interbancarios® 439 464 200 125 201 125 128 180 224 1.82
Passivos nao interbancérios
Depdsitos 246 3.04 200 149 237 138 160 206 267 276
Titulos 438 479 274 272 336 252 29 319 355 384
Passivos subordinados 530 555 399 325 363 334 315 341 391 384

Diferenciais (pontos percentuais):
Ativos remunerados-passivos remunerados 1.99 201 1.51 138 143 134 142 139 149 133
Crédito-dep6sitos 3.41 3.29 216 1.94 1.98 1.95 1.96 1.97  2.01 1.76

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Taxas de juro média implicitas calculadas como o racio entre o fluxo de juros no periodo em consideracao e o stock médio
da correspondente rubrica do balanco. (b) Inclui caixa, depdsitos a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituicoes
de crédito e aplicacdes em instituicdes de crédito. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituicoes de crédito.

Grafico 3.2.5

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS OPERAGCOES COM CLIENTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O diferencial das operacdes ativas foi calculado como a diferenca entre as taxas de juro de saldos dos empréstimos (disponibili-
zadas pelas Estatisticas Monetdrias e Financeiras) e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses, enquanto o das passivas como
a diferenca entre a média movel de seis meses da Euribor a 6 meses e as taxas de juro de saldos dos depositos. O diferencial total
corresponde & diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos e a taxa de juros dos depésitos. Ultima observacdo: setembro de 2012.



partir de novembro de 2011, no sentido de conter a subida progressiva das taxas de remuneracao dos
depositos®. De facto, esta medida produziu efeitos imediatos sobre as taxas das novas operacoes de
depositos (Graficos 3.2.6ae 3.2.6b) e, conjugada com as medidas ndo convencionais de politica monetéria
do BCE, permitiu reduzir as pressdes ascendentes sobre o custo de depdsitos de clientes. De qualquer
modo, no conjunto do primeiro semestre, registou-se ainda um ligeiro aumento do custo médio do total
de depdsitos de clientes. Importa também referir que, num contexto de descida das taxas de juro do
mercado interbancario, a margem associada aos depdsitos a ordem, praticamente ndo remunerados,
foi menor. Em contrapartida, com o objetivo de preservarem a margem financeira e refletindo também
0 agravamento das perspetivas quanto ao risco de crédito do setor privado ndo financeiro residente, os
bancos continuaram a aplicar spreads mais elevados na generalidade dos novos empréstimos concedidos,
com destaque para os spreads dos empréstimos a sociedades nao financeiras. Esta evolucao reflete uma
dificuldade acrescida para os bancos em gerir o spread médio da carteira de crédito a habitacdo. Por
um lado, a quase totalidade destes empréstimos, caraterizados por maturidades longas, esta associada
a spreads fixos e baixos, tendo em conta o atual custo de financiamento marginal dos bancos (que é
aproximado pela taxa de remuneracao dos depositos). Por outro lado, os fluxos de novas operagoes tém
vindo a cair, num contexto de incerteza e deterioracdo das perspetivas de rendimento das familias. As
pressdes descendentes sobre a margem financeira associadas aos fatores acima descritos constituem um
dos principais desafios para as perspetivas de rendibilidade do setor bancério portugués.

Melhoria da eficiéncia operacional dos bancos portugueses consubstanciada num aumento
do produto bancario e na contencdo dos custos operacionais

Observou-se uma reducéo significativa dos custos operacionais face ao segundo semestre de 2011,
consistente com a estratégia de reestruturacdo das redes comerciais e de racionalizacdo do numero de
efetivos adotada pelos principais grupos bancarios. Em particular, saliente-se a diminuicao acentuada dos
custos com pessoal e dos gastos gerais administrativos (-14.0 e -8.6 por cento, respetivamente). Deve

Grafico 3.2.6a
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Grafico 3.2.6b
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacao: agosto de 2012.

9 Em abril de 2012 o Banco de Portugal introduziu uma alteracao nesta medida, no sentido de passar a penalizar
mais os depdsitos de curto prazo. Para mais detalhes ver a versao consolidada da “Instrucdo n° 28/2011" do
Banco de Portugal, que inclui alteragdes introduzidas pela “Instrucdo n°® 15/2012" em: http://www.bportugal.
pt/sibap/application/app1/instman.asp?PVer=P&PNum=28/2011.
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referir-se que, no primeiro semestre de 2012, a evolugao dos custos com pessoal foi influenciada por uma
alteracao legislativa relacionada com a férmula de calculo do subsidio de morte. Considerando apenas
0s encargos relativos a remuneracdes, a reducao observada foi de, aproximadamente, 5 por cento. Por
outro lado, apesar da contracao verificada na margem financeira, o produto de atividade registou uma
evolucao favoravel como consequéncia de um aumento muito substancial dos resultados em operagoes
financeiras, associados as operacoes de recompra de obrigacoes préprias. Consequentemente, o racio
cost to income® reduziu-se para 53.0 por cento, o que representa uma descida de aproximadamente 5
p.p. face ao primeiro semestre do ano anterior'. Esta melhoria na eficiéncia operacional, transversal a
generalidade dos bancos portugueses, é percetivel na deslocacao para a esquerda da curva de distribuicdo
empirica (Grafico 3.2.7). A evolucéo recente deste indicador contrasta com a deterioracdo observada
em 2011 que, por sua vez, foi comum aos varios sistemas bancarios da area do euro (Gréafico 3.2.8). E
ainda de referir que, no ano passado, o sistema bancério portugués apresentava um nivel de eficiéncia
operacional ligeiramente mais baixo do que a média da &rea do euro.

A atividade internacional contribuiu positiva e decisivamente para os resultados dos bancos
portugueses no primeiro semestre de 2012

Num contexto de forte reducao da atividade econémica em Portugal, os resultados dos bancos portugueses
apurados na atividade internacional no primeiro semestre de 2012, permitiram mais do que compensar
os resultados negativos apurados na atividade domeéstica (Quadro 3.2.2). Ainda assim, os resultados da
atividade internacional diminufram neste perfodo, tendo, contudo, subjacentes evolucdes muito distintas
em termos de jurisdicdo/geografia onde os bancos portugueses desenvolvem a atividade. Se por um
lado, a atividade em Angola, Mocambique e Brasil se encontra em franca expansdo e contribuiu muito

Grafico 3.2.7 Grafico 3.2.8
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel
gaussiano que pondera as instituicdes pelo ativo total; indica-
dor calculado como o quociente entre os custos operacionais
(definidos como o somatoério dos custos com pessoal, dos cus-
tos administrativos e das depreciacdes) e o produto de ativi-
dade.

10 O récio cost to income é definido como o quociente entre os custos operacionais (que correspondem a soma
dos gastos gerais administrativos, dos custos com pessoal e das amortizacdes) e o produto de atividade.

11 Em comparacdo com o segundo semestre de 2011, a descida foi de aproximadamente 12 p.p.. No entanto, é
de salientar que os resultados do segundo semestre de 2011 foram penalizados por eventos de natureza nao
recorrente.



Quadro 3.2.2

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

Peso das filiais estrangeiras Atividade internacional Atividade doméstica
t.v.h. t.v.h.
2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
Margem financeira 219 264 287 287 289 288| 286 16.1 3.8 -9.7|-103 34 28 -10.1
Comissoes 186 19.8 203 212 207 265| 205 80 06 27.1 82 -12 -22 -51
Produto da atividade
bancaria 224 224 242 256 289 254 99 115 103 66| -06 -64 -135 78
Custos operacionais 214 226 233 247 247 27| 124 102 67 78| 07 -18 -1.2 -98
do qual. Custos com
pessoal 195 211 214 227 225 272| 123 106 6.7 7.4 0.1 0.7 0.1 -15.5
Imparidade 211 149 148 89 82 103|-26.1 -19.8 17.8 83.2| 135 440 1300 545
Resultado antes de
impostos e de interesses
minoritarios 25.0 287 348 77.0 - 243.1| 36.8 327 138 -219|-146 -84.0 - -
Resultado liquido 143 138 169 384 - -1 146 520 346 -239| -56 -61.1 - -

Fonte: Banco de Portugal.

favoravelmente para os resultados consolidados, por outro, existem mercados (por exemplo, Grécia e
Espanha) onde os bancos tém registado perdas significativas, em particular nas carteiras de crédito. No
médio prazo, de acordo com os Planos de Financiamento e de Capital dos principais grupos bancarios,
a atividade em Angola, Brasil e Mocambique deverd continuar a expandir-se significativamente e a
aumentar o contributo para os resultados do sistema bancario portugués.

3.3. Adequacao de fundos préprios'?

No final de junho de 2012, o racio Core Tier 1" médio do sistema bancario portugués fixou-se em
11.3 por cento, o que representa um acréscimo de 1.7 pontos percentuais face a dezembro de 2011.
Esta evolucao traduz o esforco assinalavel de reforco dos niveis de solvabilidade por parte dos bancos
portugueses que visou, sobretudo, assegurar o cumprimento das exigéncias de adequacado de capital no
plano nacional e internacional, permitindo acomodar os impactos prudenciais do resultado do programa
especial de inspecoes (SIP) e da transferéncia parcial dos fundos de pensdes para a Seguranca Social™.
Com efeito, no final do primeiro semestre de 2012, um numero consideravel de instituicdes sujeitas
a supervisao do Banco de Portugal apresentava ja um racio Core Tier 1 superior ao objetivo de 10 por

12 O conjunto de instituicdes analisado nesta seccao difere do considerado na “Seccdo 3.1 Atividade” e na “Sec-
¢ao 3.2 Rendibilidade”, na medida em que foram excluidas as sucursais de grupos financeiros com sede em
paises membros da Unido Europeia.

13 O récio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as institui¢cdes devem ter em funcdo dos requisitos
de fundos préprios decorrentes dos riscos associados a sua atividade. Como tal, este racio é apurado através
do quociente entre o conjunto de fundos préprios designado de “core” e as posicoes ponderadas em funcao
do risco. O conjunto de fundos préprios “core” compreende o capital de melhor qualidade da instituicdo, em
termos de permanéncia e capacidade de absorcao de prejuizos, deduzido de eventuais prejuizos e de certos
elementos sem valor de realizacdo auténomo, numa perspetiva de continuidade da atividade de uma instituicao.
As posicdes ponderadas em funcdo do seu risco representam uma medida dos riscos decorrentes da atividade fi-
nanceira, designadamente dos riscos de crédito, de mercado (incluindo requisitos minimos de fundos proprios
quanto aos riscos de cambial e da carteira de negociacdo) e operacional. Em Portugal, a medida de Core Tier 1
tem por base as regras de Basileia Ill aplicaveis em 2013 para a definicdo do Common Equity Tier 1, i.e. antes
da aplicacdo do regime transitério para determinadas deducdes. Em particular, ndo inclui a deducéo relativa
a participacdes em instituicoes financeiras que ndo consolidam, nem a deducéo relativa a ativos por impostos
diferidos. O célculo do racio Core Tier 1 é definido no Aviso do Banco de Portugal n°1/2011.

14 Em termos prudenciais, o Aviso do Banco de Portugal n°1/2012 veio prever a possibilidade dos impactos decor-
rentes do programa especial de inspecoes (SIP) e da transferéncia parcial de responsabilidades com pensoes para
a esfera da Seguranca Social serem diferidos até 30/06/2012, conforme acordado no Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira.
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cento definido no Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, a ser atingido a partir de dezembro
deste ano (Banco de Portugal, Aviso n°3/2011). Adicionalmente, os quatro maiores grupos bancarios
portugueses'™ cumpriram as recomendacoes de carater prudencial definidas pela Autoridade Bancéria
Europeia (EBA) para junho de 2012, tendo todos atingido um racio Core Tier 1 superior a 9 por cento's.
Num quadro de virtual estabilizacdo dos requisitos de fundos préprios, a melhoria observada ficou a dever-
-se a0 aumento muito significativo dos fundos proprios de base que, por sua vez, refletiu as operacoes
de capitalizacdo dos principais grupos bancarios. Em particular, refira-se a importancia da emissao de
instrumentos financeiros hibridos elegiveis para fundos proprios core, subscritos pelo Estado Portugués,
por parte de trés dos principais grupos bancarios, num montante de cerca de 5 mil milhdes de euros.

Aumento substancial dos fundos proprios de base no primeiro semestre, acompanhado de
uma virtual estabilizacao dos requisitos de fundos proprios,...

No primeiro semestre de 2012, os fundos proprios de base registaram um aumento muito significativo
(Grafico 3.3.1), refletindo o esforco de capitalizacdo que os grupos bancérios portugueses tém vindo a
realizar com vista a reforcar os seus niveis de solvabilidade. Para esta evolucdo contribuiu positivamente
o reforco do capital elegivel, decorrente da emissao de instrumentos equiparaveis a capital, do aumento
de capital realizado por uma das principais instituicdes bancarias e, ainda, do aumento dos prémios de
emissao de a¢des associado ao aumento de capital de outro grupo bancario. Adicionalmente, observou-se o
aumento muito acentuado das reservas, sobretudo por via da incorporacdo de resultados ndo distribuidos.

Grafico 3.3.1 Grafico 3.3.2

DECOMPOSICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DE EVOLUCAO DO PONDERADOR MEDIO DO ATIVO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ativo ponderado pelo risco para os bancos que recor-
rem a modelos /RB para o calculo dos requisitos de fundos pro-
prios surge ajustado por forma a assegurar a comparabilidade
dos dados com os das restantes instituicoes.

15 Aqueles que, pela sua dimensao, foram integrados nos exercicios de stress test da EBA e que, por isso, sao
diretamente abrangidos pelas suas recomendagdes.

16 Neste contexto, assume especial relevancia a eliminacao do filtro prudencial aplicavel aos titulos de divida so-
berana da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda e a avaliacao a precos de mercado dos titulos de
divida soberana da carteira de ativos detidos até a maturidade e dos créditos cedidos as Administracbes Cen-
trais, com referéncia ao final de setembro de 2011. Acrescente-se, ainda, que a medida de Core Tier 1 utilizada
pela EBA difere da portuguesa pelo facto de incluir, inter alia, deducdes relativas a participacdes em instituicoes
financeiras que nao consolidam no grupo e deducdes relativas ao diferencial entre a perda esperada e a impari-
dade para as instituicoes que utilizam o método das notacdes internas (com excecao da carteira de acoes).



Por sua vez, os requisitos de fundos proprios permaneceram virtualmente inalterados face ao final de
2011, em linha com a estabilizacao da atividade dos bancos. O grafico 3.3.2 evidencia uma estabilizacdo
do ponderador médio dos ativos do sistema bancério (medido pelo racio entre os ativos ponderados
pelo risco e o ativo total).

... traduziu-se num aumento significativo do racio Core Tier 1

A semelhanca do que se observou em 2011, também no primeiro semestre de 2012 foi possivel constatar
a reorientacao da politica de financiamento e de capital dos bancos a favor dos elementos considerados
core, que registaram um aumento de aproximadamente 28 por cento. Com efeito, o aumento dos
fundos proprios de base foi totalmente devido ao reforco dos fundos préprios de maior qualidade, em
termos de permanéncia e capacidade de absorcao de prejuizos, uma vez que os elementos non-core se
mantiveram estaveis.

Deste modo, o racio Core Tier 1 do sistema bancério portugués registou um acréscimo substancial no
primeiro semestre, situando-se em 11.3 por cento no final de junho, acima do objetivo de 10 por cento
definido no Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, a ser atingido a partir de dezembro de
2012. Amelhoria deste indicador foi transversal a generalidade das instituicoes analisadas, observando-se
contundo uma maior heterogeneidade entre instituicdes (Gréfico 3.3.3). Por sua vez, a maior heterogenei-
dade reflete sobretudo a evolucao dos racios de solvabilidade de dois dos oito maiores grupos bancarios,
que se distanciaram (em sentidos opostos) da média do sistema bancério em junho de 2012 (Grafico
3.3.4). Acresce, ainda, que as instituicdes de menor dimensdo — na sua maioria filiais de grandes bancos
estrangeiros — continuam a apresentar niveis de solvabilidade superiores a média do sistema bancério,
refletindo, em parte, o facto de exibirem um menor ponderador médio do ativo.

Tal como tem sido observado desde o final de 2008, os fundos préprios complementares mantiveram o
perfil de descida que é, em parte, explicado pela diminuicao dos empréstimos subordinados. Em parti-
cular, refira-se a concretizacao de algumas operacgdes de recompra de obrigacdes proprias por parte dos
bancos que contribuiram para o reforco dos elementos core via aumento dos resultados. O aumento

Grafico 3.3.3 Grafico 3.3.4
RACIO CORE TIER 1 (EM PERCENTAGEM) | (FunDOS EVOLUQAO DO RACIO CORE TIER 1 DOS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica recorrendo a um Kernel gaussia-
no que pondera as instituicdes pelo total do ativo. As séries
apresentadas excluem o banco BPN. Note-se que o banco BPP
entrou em liquidagdo em abril de 2010, deixando a partir dessa
data de ser incluido no universo de instituicbes bancarias.
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dos fundos préprios de base foi bastante acentuado neste periodo, justificando a evolucdo semelhante
dos trés racios de adequacéo de fundos préprios analisados (Grafico 3.3.5).

Melhoria substancial do racio entre o capital contabilistico e o ativo

Numa perspetiva estritamente contabilistica observou-se um aumento significativo do racio entre os
capitais proprios e o total do ativo, mesmo quando excluidas as componentes intangiveis (Grafico 3.3.6).
Ainda que a evolucao recente deste racio se encontre parcialmente afetada por eventos de carater nao
recorrente que afetaram negativamente os resultados do segundo semestre de 2011, existem outros
fatores que explicam esta melhoria. Em primeiro lugar, o capital contabilistico beneficiou da melhoria da
percecao de risco dos investidores internacionais relativamente ao Estado Portugués o que se traduziu
na diminuicdo do valor negativo das reservas resultantes da valorizacdo ao justo valor dos titulos de
divida. Em segundo lugar, o reforco de capital realizado por uma das principais instituicoes bancarias,
bem como o aumento dos prémios de emissao de acoes decorrente do aumento de capital de outro
banco, contribuiram positivamente para a evolucao do capital contabilistico. Finalmente, acrescente-se
que, no contexto da operacao de recapitalizacdo de um terceiro grupo bancario, foi feita uma reducao
do capital social por contrapartida de reservas que resultou numa recomposicao deste agregado.

Grafico 3.3.5
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Grafico 3.3.6
RACIO ENTRE CAPITAL E ATIVO | AJUSTADO DE
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: As séries apresentadas excluem os bancos BPN e BPP.
Note-se que o BPP entrou em liquidacdo em abril de 2010,
deixando, a partir dessa data, de ser incluido no universo de
instituicoes bancarias.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Note-se que o BPP entrou em liquidacdo em abril de
2010, deixando, a partir dessa data, de ser incluido no universo
de instituicoes bancérias. Os eventos de carater nao recorrente
compreendem o SIP, a transferéncia parcial dos fundos de pen-
soes dos empregados bancarios para a Seguranca Social e as
imparidades da divida publica grega.



CAIXA 3.1| SITUACAO FINANCEIRA DOS SEIS MAIORES GRUPOS DO
SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO TERCEIRO TRIMESTRE DE 20121

De acordo com a informacao disponivel para os seis maiores grupos bancarios portugueses, no terceiro
trimestre de 2012 a atividade do sistema bancério, medida pelo ativo total em base consolidada, contraiu
significativamente (Quadro 1). De facto, ap6s a relativa estabilizacdo observada no primeiro e segundo
trimestres, o balanco dos bancos registou uma queda acentuada no terceiro trimestre. Esta evolucao é justi-
ficada sobretudo por dois fatores. Em primeiro lugar, observou-se uma diminuicao significativa da carteira
de crédito liquido a clientes (incluindo ativos titularizados e nao desreconhecidos) justificada essencialmente
pela diminuicdo da concessao de novo crédito. Em segundo lugar, registou-se uma queda substancial das
disponibilidades e aplicacdes em Bancos Centrais que, por sua vez, tinha aumentado temporariamente no
segundo trimestre do ano em resultado do aumento de capital de um dos principais bancos domésticos.

No terceiro trimestre manteve-se a tendéncia de recomposicdo da estrutura de financiamento dos bancos,
consubstanciada no aumento do peso dos recursos de clientes e na diminuicdo do peso das fontes de
financiamento de mercado (responsabilidades representadas por titulos e recursos de outras instituicoes de
crédito). Por seu turno, o peso dos recursos de bancos centrais diminuiu substancialmente neste periodo,
contrastando, deste modo, com a evolucao observada nos dois primeiros trimestres, na sequéncia da
operacao de refinanciamento de prazo alargado (LTRO) a 3 anos realizada pelo BCE em fevereiro. Adicio-
nalmente, importa salientar o aumento do capital contabilistico que beneficiou ndo sé da melhoria da
percecao de risco dos investidores internacionais relativamente ao Estado Portugués, o que se traduziu na
diminuicao do valor negativo das reservas resultantes da valorizacdo ao justo valor dos titulos de divida,
mas também do aumento de capital realizado por um dos principais grupos bancarios.

No terceiro trimestre de 2012, a rendibilidade dos seis maiores grupos bancarios registou uma ligeira
melhoria face ao apurado no segundo trimestre, ndo obstante os resultados antes de impostos e interesses
minoritarios se terem mantido em valores ligeiramente negativos (Gréfico 1). Em primeiro lugar, refira-se
o contributo negativo da margem financeira e dos rendimentos de servicos e comissdes, componentes
gue apresentaram um elevado nivel de resisténcia ao longo de 2011, mas que no decurso de 2012 tém
evidenciado, entre outros fatores, os efeitos do processo de desalavancagem do balanco dos bancos (Gréfico
2, Quadro 2). A evolucao da margem financeira estd também associada a diminuicdo das taxas de juro no
mercado interbancario que, por sua vez, originou a compressao do diferencial entre as taxas de juro no
crédito e nos depdsitos e, por outro lado, reduziu a margem associada aos depésitos a ordem (praticamente
nao remunerados). O reconhecimento de imparidades associadas a carteira de crédito continuou a afetar
negativamente os niveis de rendibilidade dos bancos, num contexto de crescente materializagao do risco de
crédito, pese embora a diminuicao registada por comparacao com os valores extraordinariamente elevados
do trimestre anterior. Adicionalmente, observou-se uma reducao dos resultados de operacoes financeiras
e um ligeiro aumento dos custos operacionais.

O racio Core Tier 1 dos seis principais grupos bancarios registou uma ligeira melhoria, situando-se em 11.5
por cento no final de setembro de 2012 (Quadro 3). Esta evolucao reflete sobretudo a reducao dos requi-
sitos de fundos préprios, num contexto de desalavancagem do balanco dos bancos. Por sua vez, os fundos
préprios de base mantiveram-se praticamente inalterados, depois de terem aumentado significativamente
no primeiro semestre do ano, em resultado da emissao de instrumentos hibridos subscritos pelo Estado
Portugués e dos aumentos de capital realizados nesse periodo, no contexto das operacoes de reforco de
fundos proéprios por parte de quatro dos principais grupos bancarios.

1 O total do ativo dos seis grupos bancarios analisados na presente Caixa (Caixa Geral de Depositos, Espirito Santo
Financial Group, Banco Comercial Portugués, Banco BPI, Santander Totta e a Caixa Econémica Montepio Geral)
representava cerca de 77 por cento do ativo do sistema bancario portugués em junho de 2012. De modo a
neutralizar o impacto da integracdo do Finibanco na Caixa Econémica Montepio Geral, foram revistos os dados
anteriores a 2011, que passaram a incluir aquela instituicdo.
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Quadro 1

BALANGO DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA

Estrutura (em percentagem Taxas de variacdo homdloga
(em percentagem)

2011

do ativo)
2009 2010 2011
Dez. Dez. Dez.

Disponibilidades e
aplicacdes em Bancos
Centrais 33 2.1 2.7

Disponibilidades e
aplicagcdes em outras

instituicdes de crédito 5.6 3.2 4.2
Titulos, derivados e

participacoes 15.8 19.7 18.0
Crédito a clientes liquido 63.5 60.0 58.1
Ativos titularizados e nao

desreconhecidos 6.7 9.6 104
Ativos tangiveis e

intangiveis 1.0 1.0 1.0
Qutros ativos 4.2 4.4 5.7
Total do ativo 100.0 100.0 100.0
Recursos de bancos

centrais 38 99 109
Recursos de outras

instituicoes de crédito 73 73 56
Recursos de clientes e

outros empréstimos 452 464 524
Responsabilidades

representadas por titulos 27.1 201 17.2
Passivos subordinados 25 21 1.3
Qutros passivos 7.1 75 75
Capitais proprios 69 68 5.1

Total do passivo e
capital 100.0 100.0 100.0

Por meméria:

Crédito a clientes incluindo
operagoes de titularizagdo

nao desreconhecidas 72.0 71.4 709

Crédito a clientes incluindo
operagoes de titularizacao
nao desreconhecidas
(corrigido de operacoes de

venda de créditos) - 716 728

2012
Set.

2.3

3.4

19.1
62.2

6.3

1.0
5.7
100.0

12.3

43

543

13.8
2.7
6.1
6.5

100.0

74.0

Set.

13.8

-23.1

-5.4
-6.8

39.5

0.9
14.0
-2.5

9.1

-19.2

8.1

-21.7
-37.2

7.0
-12.0

-1.6

0.6

Dez.

191

-12.9
-7.6

33

-3.4
223
-4.7

55

-26.2

7.6

-18.6
-39.9

-4.2
-29.1

Mar.

12.5

-7.0

3.7
-3.7

-10.1

-6.6
20.0
-1.8

29.6

-36.0

10.3

-22.0
-35.5

-4.3
-22.6

2012
Jun.

451

0.9
-0.2

-36.8

2.l
1.1
-2.5

247

-25.3

3.1

-22.8
52.7
-17.1
-8.9

Set.

16.1

-5.3

-0.1
-0.5

-42.3

-0.3
0.8
-4.5

9.1

-30.0

-22.6
81.3
-24.3
1.9

Taxas de variacao trimestral
(em percentagem)

2011 2012
Set. Dez. Mar. Jun. Set.

-23 376 -189 330 -21.8

2.1 193 -26.1 87 -1.2

06 -32 81 -41 -04
-05 -43 1.3 35 -08

-1.5 -20 -6.6 -299 -10.0

1.1 =21 =19 1.7 3.1
79 36 -29 23 -2.1
01 -18 -02 -05 -20

41 -01 126 65 -89
09 -58

19 06 24 -19 03

62 -12 -116 -58 -6.0
-159 91 -22 1042 -01
51 -42 57 -126 -40

-53 -185 7.7 96 6.0

01 -18 -02 -05 -20

0.1 -32 09 -08 -13

Fonte: Banco de Portugal



Quadro 2

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA, EM
PERCENTAGEM DO ATIVO MEDIO

Resultado apurado no trimestre  Resultado acumulado desde o inicio
do ano

2011 2012 2011 2012
3T 4T T 2T 3T Set. Dez. Mar. Jun. Set.

Margem financeira 144 147 133 127 110 142 143 133 130 123

Rendimentos (liquidos) de servicos e comissoes 070 069 069 078 070 070 070 069 074 0.72

Resultados em operagdes financeiras 0.13 004 047 054 035 015 012 047 050 045
Qutros resultados 0.05 005 0.08 025 005 0.13 0.1 0.08 0.16 0.13
Produto da atividade 233 225 256 284 220 240 237 256 270 254
Custos operacionais 140 157 135 134 142 139 144 135 135 137
Dotagdes de provisoes e de imparidade 094 295 094 179 125 088 139 094 136 133
Das quais: associadas a crédito a clientes 057 136 077 151 104 066 083 077 114 1.11
Diferencas de consolidacao e apropriagao de
resultados 0.00 0.08 -0.05 -0.09 -032 -0.04 -0.01 -0.05 -0.07 -0.15
Resultados antes de impostos e de interesses
minoritarios 0.00 -2.36 032 -0.20 -0.15 0.18 -045 032 0.06 -0.01
Imposto sobre os lucros do exercicio 0.01 -0.71 0.12 0.05 -0.09 -0.04 -020 0.12 0.08 0.03

Resultado antes de interesses minoritarios -0.01 -164 020 -025 -0.06 0.21 -025 020 -0.02 -0.04
Interesses minoritarios 0.09 0.00 009 004 010 013 0.09 0.09 006 0.07

Resultado liquido -0.10 -164 0.11 -029 -0.16 0.09 -034 0.11 -0.09 -0.11

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os resultados, trimestrais e acumulados, foram anualizados para o célculo das respetivas percentagens sobre o ativo médio.

Grafico 1 Grafico 2

RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS DEMONSTRACAO DE RESULTADOS - FLUXOS
CAPITAIS PROPRIOS (ROE) DOS SEIS MAIORES TRIMESTRAIS

GRUPOS BANCARIOS | AJUSTADA DE EVENTOS
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Nota: A medida de rendibilidade utilizada é o resultado liquido
do exercicio. Os resultados trimestrais foram anualizados para o
célculo dos indicadores de rendibilidade. Os eventos de carater
nao recorrente compreendem o SIP, a transferéncia parcial dos
fundos de pensdes dos empregados bancarios para a Seguran-
ca Social e as imparidades da divida publica grega.

w
o

Sistema Bancario: Atividade, Rendibilidade e Adequacao de Fundos Préprios



ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS DOS SEIS PRINCIPAIS GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA

£y
o

IDADE FINANCEIRA e Novembro 2012

=z
]
w
[a)
o
=
©
3
w
4
)
<
O
=
=4
o
=
W
[a}
o
9
Z
<
=3




4. RISCO DE CREDITO

Os riscos para a estabilidade financeira associados a situacdo financeira dos particulares e, em especial,
das sociedades ndo financeiras mantiveram-se significativos em 2012, num contexto de elevado endi-
vidamento. Contudo, ao longo do ano, observou-se um ajustamento nos balancos dos particulares e
das empresas. No primeiro semestre de 2012, os dois setores registaram, em conjunto, uma situacdo de
capacidade de financiamento, o que acontece pela primeira vez desde o inicio da participacdo na area
do euro (Grafico 4.1).

A reducdo do rendimento por via do aumento do desemprego, da diminuicao dos salérios e do aumento
da carga fiscal tem-se refletido no aumento da materializacdo do risco de crédito dos particulares, mais
acentuada no segmento de crédito para consumo e outros fins e relativamente mitigada no crédito
para aquisicao de habitacao. A reducdo dos precos no mercado imobilidrio que se tem vindo a observar,
decorrente do abrandamento da procura, poderd implicar algum risco de perdas para as instituicoes
de crédito nos casos em que se verifique a execucao de hipotecas, apesar de nao se ter assistido a uma
sobrevalorizacdo dos precos neste mercado no periodo anterior a crise (Gréfico 4.2).

A acentuada contracao da procura interna teve um forte impacto no desempenho das sociedades ndo
financeiras, limitando a sua capacidade para se financiarem através de recursos gerados internamente.
Esta situacdo é agravada pelo aumento significativo da restritividade das condicdes de financiamento
bancario, num contexto de elevada incerteza e de um aumento da percecdo do risco por parte dos bancos.
A dificuldade no acesso ao crédito é maior para as empresas de menor dimensao, relativamente as quais
existe menos informacéo sobre a sua atividade e situacao financeira, para as empresas menos rentaveis,
que apresentam, por isso, maior risco e para os setores de atividade mais dependentes da evolucao da
procura interna. Estes sdo também os segmentos que mais tém contribuido para a materializacao do risco
de crédito. A elevada exposicao, direta e indireta, dos bancos aos setores da “construcdo” e “atividades
imobilidrias”, conjugada com aforte deterioracdo dasituacao financeira das empresas destes setores, levou
0 Banco de Portugal a realizar uma inspecao transversal a qualidade do crédito concedido a estes setores.

O ajustamento em curso da economia portuguesa tenderd a persistir no futuro, com implicacoes diretas
sobre as perspetivas de materializacdo do risco de crédito. O incumprimento dos particulares e, prin-
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cipalmente, das empresas deverd assim continuar a aumentar nos proximos trimestres (Gréafico 4.3)".
Neste quadro de maior materializacdo do risco de crédito, os bancos deverdo aumentar a dotacao de
imparidade para perdas na carteira de crédito. E importante assegurar que este processo seja consistente
com a reestruturagdo em curso da economia portuguesa e que ndo adie a dindmica de recuperacdo
econdmica a médio prazo. Neste contexto, a situagdo financeira do setor empresarial e dos particulares
continuara a ser acompanhada no sentido de identificar possiveis medidas que atenuem os efeitos do
elevado endividamento destes setores na sua capacidade de financiamento e no seu grau de incumpri-
mento junto do sistema bancario. Paralelamente, as autoridades nacionais, incluindo o Banco de Portugal,
estdo a identificar medidas visando a diversificacdo das fontes de financiamento das empresas e o apoio
ao financiamento dos segmentos mais dinamicos e produtivos da economia.

Particulares

No primeiro semestre de 2012, num contexto de elevado endividamento, a situagao financeira dos
particulares foi agravada pela queda da atividade econémica, pela subida do desemprego, pela reducéo
de saldrios e por aumentos da carga fiscal. Em contraste, os particulares com crédito a habitacdo bene-
ficiaram da descida das taxas de juro do mercado monetario, que teve um efeito favoravel sobre o seu
rendimento disponivel. Existe, no entanto, evidéncia de que o necessario processo de correcdo dos
principais desequilibrios no balanco dos particulares continuou a ocorrer na primeira metade de 2012.
De facto, observou-se um aumento da capacidade de financiamento deste setor, face ao mesmo periodo
do ano anterior, o que se deveu principalmente a uma subida da taxa de poupanca. Esta é explicada, em
grande medida, pela revisdo em baixa das expetativas sobre o rendimento permanente e pelo aumento da

Grafico 4.3

RACIO DE CREDITO EM RISCO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ver definicdo do racio de crédito em risco, nota 1. Ultima observacéo: junho de 2012.

1 Neste capitulo utilizam-se preferencialmente trés indicadores de risco de crédito. O racio de incumprimento é
definido como o total de empréstimos vencidos ha mais de 30 dias e outros de cobranca duvidosa em percen-
tagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacdo. O fluxo anual de novos empréstimos em incum-
primento é apresentado em percentagem dos empréstimos, corrigido de titularizagdo, abatimentos ao ativo,
reclassificacoes e, a partir de dezembro de 2005, de vendas de créditos. O racio de incumprimento e o fluxo
anual de novos empréstimos em incumprimento sao obtidos a partir das Estatisticas Monetarias e Financeiras.
Por fim, o racio de crédito em risco corresponde a um conceito mais lato de risco de crédito, o qual engloba trés
elementos, o valor em divida de um crédito que tenha prestacdes de capital ou juros vencidos por um periodo
igual ou superior a 90 dias, o valor em divida dos créditos reestruturados ndo abrangidos no ponto anterior e
que preencham determinadas carateristicas e, por ultimo, o valor do crédito com prestacoes de capital ou juros
vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre o qual exista evidéncia que justifique a sua classificacdo como crédito
em risco, designadamente a faléncia ou liquidacdo do devedor.



incerteza relativamente as perspetivas para a evolucao macroeconémica em geral e, consequentemente,
para a situacao financeira dos particulares (Grafico 4.4).

Desde 2011, a contrapartida financeira do aumento da poupanca dos particulares tem sido, em larga
medida, a amortizacao de divida em termos liquidos (Grafico 4.5). J4 no que respeita as aplicacbes do
setor em ativos financeiros, registou-se uma variacao virtualmente nula, num contexto de queda do
rendimento disponivel e de uma evolucao desfavoravel dos mercados de capitais, de maior concorréncia
na captacao de poupanca interna por parte dos bancos e de manutencao da confianca dos particulares
no sistema bancario. Esta evolucdo tem subjacente uma recomposicao da carteira de ativos financeiros
do setor em favor de instrumentos que vencem juros, com destaque para os depdsitos bancarios e, mais
recentemente, para as obrigacoes emitidas por sociedades ndo financeiras e bancos (ver “Seccao 5 Risco
de liquidez", deste Relatorio).

Conforme referido, a descida das taxas de juro do mercado monetario no Ultimo trimestre de 2011 e
no decurso de 2012 (cerca de 150 pontos base em termos acumulados) permitiu atenuar os efeitos da
situacao macroeconoémica e da politica orcamental contracionista na situacao financeira dos particulares.
A transmissao das taxas de juro do mercado monetario as taxas de juro do crédito é tipicamente rapida
e total, refletindo essencialmente o facto de a maioria dos empréstimos a habitacao estar indexada as
taxas Euribor e os spreads serem tipicamente fixos (Grafico 4.6). De facto, a prestacao média no crédito
a habitacdo tem apresentado uma tendéncia descendente ao longo de 2012 (Grafico 4.7). Assim, o
aumento muito moderado no valor dos juros pagos pelos particulares que se observou no primeiro
semestre de 2012 ter-se-a devido a um aumento dos spreads no caso de novos empréstimos. Por sua
vez, os juros recebidos beneficiaram do facto de as taxas de juro dos depdsitos a prazo e dos outros
instrumentos que vencem juros ndo terem acompanhado a descida das taxas do mercado monetdario,
num contexto de recomposicao de carteira em favor deste tipo de instrumentos. Assim, o diferencial entre
juros recebidos e pagos pelos particulares passou a ser positivo a partir de 2011, o que ndo acontecia
desde os primeiros anos de participacdo na area do euro (Gréfico 4.8).
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Grafico 4.6 Grafico 4.7
PRESTACAO MEDIA DO CREDITO A HABITACAO

TAXAS DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS

A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE
HABITACAO E PARA CONSUMO

m Spread novas operagdes - habitagao (esc.dir.) 450 mJuros Totais W Capital Amortizado
mSpread novas operacdes - consumo (esc.dir.)
—Taxa de juro de novas operagoes - habitagdo

14.0 4 —Taxa de juro de novas operagdes - consumo 14.0 400

—Taxa de juro de saldos - habitagéo

—Spread saldos - habitagéo (esc. dir.)

12.0 | 12.0 350
c 10.o'§ %0
[ =
g 3 250
‘a:'; 8.0 g P
e 2 £ 200
= 605 "
5 ‘ il l\ i s 150
HI I}
”“H H“HH“”’ I h ”HHWMH 100
|
Il
Ui nu e
il
o M1 L H o o
Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-1l Jan-12 Jul-12
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Notas: O spread de taxa de juro de empréstimos a particulares Nota: Ultima observacao: setembro de 2012.

para aquisicao de habitacdo é calculado utilizando a Euribor a 6
meses. O spread de taxa de juro de novos empréstimos a parti-
culares para consumo é estimado utilizando, respetivamente, a
Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de juro dos swaps
a 5 anos em euros, Nos casos em que o prazo de fixacdo inicial
da taxa é 1 ano, entre 1 e 5 anos e mais de 5 anos, respetiva-
mente. Ultima observacdo: setembro de 2012.

Forte diminuicao do crédito concedido a particulares num contexto de elevada incerteza

O setor bancério encontra-se muito exposto a divida dos particulares, acumulada durante um longo
periodo em que as expetativas sobre a evolugao do rendimento excediam a taxa de juro esperada, o que
implicava uma percecao de que o nivel de endividamento se manteria sustentavel (Grafico 4.9). Com o
agravamento da crise econdmica e financeira, e dada a necessidade de promover a consolidacdo duradoura
das financas publicas, as expetativas das familias quanto a evolucdo do seu rendimento alteraram-se
significativamente pelo que a correcao deste desequilibrio se tornou inevitavel. Este processo de correcao
ja se iniciou e sera gradual. De facto, a taxa de variacao anual do crédito total concedido a particulares
tem sido negativa desde o Ultimo trimestre de 2010 e o nivel de endividamento dos particulares, medido
em percentagem do rendimento disponivel, tem vindo gradualmente a reduzir-se desde 2010.

A diminuicdo do crédito total a particulares refletiu uma gradual desaceleracdo dos empréstimos banca-
rios para aquisicao de habitacdo e uma reducao acentuada dos empréstimos para consumo e outros
fins (Grafico 4.10). A desaceleracdo mais lenta dos empréstimos bancarios para aquisicao de habitacao
é consistente com a habitual menor volatilidade do crédito neste segmento, dada a sua maturidade
mais longa. Esta evolucao deverd estar também a refletir as condi¢des de financiamento mais favoraveis
concedidas por alguns bancos na concesssao de crédito para aquisicao de iméveis que se encontram no
seu ativo ou que sejam garantia de outros créditos concedidos.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a justificar a diminuicdo da concessao
de empréstimos a particulares estiveram sobretudo fatores do lado da procura, uma vez que, do lado
da oferta, os bancos inquiridos reportaram, apds um longo periodo de critérios de concessdo de crédito
progressivamente mais exigentes, uma estabilizacdo dos mesmos. A reducdo da procura reflete a
diminuicao da confianca dos consumidores, as perspetivas desfavoraveis relativamente ao mercado de
habitacdo, no caso deste tipo de empréstimos, e uma menor despesa em bens duradouros, no caso dos
empréstimos para consumo.
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Nota: 12-S1* corresponde a soma dos quatro ultimos trimes-
tres, terminando no segundo trimestre de 2012. (a) Correspon-
de a diferenca entre os juros a receber incluidos na conta de
distribuicdo do rendimento de particulares e os respetivos SIFIM
(servicos de intermediacao financeira indiretamente medidos).
(b) Corresponde a soma dos juros a pagar incluidos na conta
de distribuicao do rendimento de particulares com os respeti-
vos SIFIM (servicos de intermediacao financeira indiretamente
medidos).

Gradual materializacao do risco de crédito nos empréstimos para aquisicao de habitacao
continua a contrastar com forte aumento do incumprimento nos empréstimos para consumo
e outros fins

A deterioracdo da situacao financeira dos particulares tem-se refletido num aumento da materializacao
do risco de crédito. O racio de incumprimento dos empréstimos bancdrios a particulares continuou a
aumentar em 2012, prosseguindo a tendéncia observada desde 2008. Esta tendéncia é visivel tanto nos
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observacao: setembro de 2012.
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empréstimos para aquisicdo de habitacdo como nos empréstimos para consumo e outros fins, embora
com niveis e ritmos muito diferentes (Grafico 4.11 e 4.12 e Quadro 4.1). O racio de incumprimento nos
empréstimos para consumo e outros fins regista aumentos bastante significativos, refletindo a acumu-
lacdo de fluxos anuais de novos empréstimos em incumprimento muito superiores a média historica.
No caso dos empréstimos para aquisicdo de habitacdo, o racio de incumprimento é muito inferior e
tem registado aumentos graduais, que traduzem uma situacdo prolongada de fluxos de incumprimento
ligeiramente acima da média e ndo uma situacdo particularmente aguda de incumprimento neste
segmento. Esta diferenciacao é também visivel no racio de crédito em risco, o qual, apesar de registar um
aumento significativo em ambos os segmentos, apresenta uma subida muito mais consideravel no caso
dos empréstimos para consumo e outros fins. As diferencas observadas na evolucdo do incumprimento
nos dois segmentos devem-se em parte ao facto das taxas Euribor, as quais servem de indexante a larga
maioria dos empréstimos para aquisicdo de habitacado, registarem valores historicamente muito baixos. No
entanto, estas diferencas explicam-se também por fatores de natureza mais estrutural, designadamente
pelo facto dos empréstimos para aquisicdo de habitacao serem principalmente empréstimos para aquisicao
da habitacao principal das familias, em que a probabilidade de incumprimento é tipicamente menor. Os
resultados do Inquérito a Situacdo Financeira da Familias, efetuado em 2010, reforcam esta ideia, na
medida em que revelam que os empréstimos bancérios para aquisicao de habitacdo estao concentrados
em agregados familiares com menor probabilidade de incumprimento?. Esta constatacdo deve-se em
parte ao facto da participacao das familias de menores rendimentos neste mercado ser relativamente
baixa3. De referir, contudo, que o nivel e a tendéncia dos fluxos anuais de novos empréstimos em incum-
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Notas: Ver definicdo de indicadores de risco de crédito, nota
1. Ver modelo em Alves e Ribeiro (2011) “Modelacdo do in-
cumprimento dos particulares”, Banco de Portugal, Relatorio
Estabilidade Financeira — Novembro 2011. Ultima observaco:
setembro de 2012.

Notas: Ver definicdo de indicadores de risco de crédito, nota
1. Ver modelo em Alves e Ribeiro (2011) “Modelacdo do in-
cumprimento dos particulares”, Banco de Portugal, Relatorio
Estabilidade Financeira — Novembro 2011. A descida no racio
de incumprimento registada no més de dezembro de 2010 é
justificada pela venda de uma carteira de créditos com um ele-
vado racio de incumprimento por parte do BPN a Parvalorem, a
qual se encontra fora do perimetro das estatisticas monetarias
e financeiras. Esta venda teve um impacto de 0.59 por cento
no racio de incumprimento dos particulares para consumo e
outros fins. Ultima observacdo: setembro de 2012.

2 Ver S. Costa (2012) “Probabilidade de incumprimento das familias: uma anélise com base nos resultados do

ISFF", deste Relatorio.

3 Ver S. Costa e L. Farinha (2012) “O endividamento das familias: uma analise microeconémica com base nos
resultados do ISFF", Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira - maio de 2012.



Quadro 4.1

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A PARTICULARES | POR DIMENSAO DA EXPOSICAO®

Habitacao Consumo
DEZ-2010 DEZ-2011 SET-2012 | DEZ-2010 DEZ-2011 SET-2012

Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento (%)® 49 5.4 5.8 12.8 13.3 13.7
Crédito e juros vencidos (%)< 1.8 2.0 2.2 8.5 9.4 9.6

Exposicoes de montante superior ao percentil 90@

Percentagem do crédito® 28.6 28.6 28.6 54.7 55.6 56.4
Numero de devedores com incumprimento (%)® 5.9 7.1 8.2 13.9 15.5 16.1
Crédito e juros vencidos (%)< 1.8 2.1 2.6 71 8.3 8.9

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informacao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito conce-
dido por bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring,
sociedades de locacéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito e outros intermediarios financeiros resi-
dentes. Inclui também crédito concedido (ou detido) por entidades que nao pertencem ao sistema financeiro, nomeadamente pela
Parvalorem, pelo Instituto de Turismo de Portugal e desde setembro de 2011 por algumas sociedades de recuperagao de crédito.
Apenas as exposicoes face a uma determinada instituicao superiores a 50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de
crédito ndo utilizadas. Considerou-se que um determinado devedor se encontra em situacdo de incumprimento se o montante de
crédito vencido for superior a 0.5 por cento da sua exposicao face ao sistema financeiro. Os valores obtidos através da CRC néo tém
necessariamente que coincidir com os apurados no ambito das Estatisticas Monetarias e Financeiras (EMF) visto que as instituicoes
com obrigacbes de reporte direto para efeito das EMF (Bancos, Caixas Economicas e Caixas de Crédito Agricola Mutuo) sao um
subconjunto das entidades participantes na CRC. (b) Em percentagem do nimero de devedores com crédito nesta carteira. (c)
Em percentagem do crédito total concedido nessa carteira. (d) Percentis definidos com base no nimero de devedores ordenados
segundo o0 montante da sua exposicao no segmento em causa. (e) Crédito a habitagdo (ou ao consumo) com exposicoes superiores
ao percentil 90, em percentagem do crédito total a habitacao (ou ao consumo).

primento observados, quer no caso da habitacdo quer no do consumo e outros fins, contrastam com
os estimados através de um modelo, os quais apontam para um nivel mais elevado e uma tendéncia de
aumento mais marcada®. A menor aderéncia do modelo ao observado no periodo recente podera estar
relacionada com um aumento no numero de reestruturacoes de crédito, situacdo que ndo é captada
por nenhuma das variaveis do modelo.

Em termos prospetivos, tomando como referéncia as projecoes para a economia portuguesa apresen-
tadas no ultimo Boletim Econémico de Outono, o modelo referido prevé uma reducédo do fluxo de novos
incumprimentos nos empréstimos para aquisicdo de habitacdo na segunda metade de 2013, em resul-
tado de uma melhoria na evolucao da atividade econémica e de expetativas de manutencao das taxas
de juro de referéncia em niveis muito baixos. Em contraste, no caso dos empréstimos para consumo e
outros fins, de acordo com o modelo estimado, o fluxo de incumprimento devera continuar a crescer no
contexto da manutencdo do desemprego num nivel muito alto. Neste segmento do crédito, a projecao
do incumprimento é particularmente sensivel ao nivel do desemprego. Estas previsdes estdo, no entanto,
rodeadas de um elevado nivel de incerteza em face dos riscos existentes relativamente a evolucdo do
desemprego e da atividade econémica. Note-se que, no caso dos empréstimos para aquisicdo de habi-
tacdo, a evolucao das taxas de juro de referéncia tem sido o Unico fator a contribuir para que o fluxo
de incumprimento permaneca préximo da média histérica. Dado que aquelas taxas ja se encontram
préximas de zero, nao é de esperar novos efeitos positivos que compensem um eventual agravamento
da atividade econémica e do desemprego para além do projetado.

Para atenuar o efeito da deterioracdo da situacdo financeira dos particulares sobre a materializacdo do
risco de crédito, estao em desenvolvimento iniciativas legislativas destinadas a promover a prevencao do
incumprimento e a regularizacdo extrajudicial de situacdes de incumprimento em contratos de crédito

4 Ver N. Alves e N. Ribeiro (2011) “Modelacdo do incumprimento dos particulares”, Banco de Portugal, Relatério
de Estabilidade Financeira - novembro.
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celebrados com consumidores. Em outubro de 2012 foi aprovado um diploma que estabelece procedi-
mentos para o acompanhamento regular da execucao dos contratos de crédito por parte das instituicoes
de crédito®. Nos casos em que se verifiquem indicios de risco de incumprimento, ou em que o cliente
bancério comunique a existéncia de risco, este diploma impde a adocédo pelas instituicdes de crédito
de diligéncias no sentido de procurarem evitar a materializacdo do incumprimento. Adicionalmente, o
diploma estabelece um procedimento uniformizado para a negociacédo, entre a instituicdo de crédito e
o cliente bancério, de solucdes extrajudiciais para a regularizacdo de situacoes de incumprimento. Neste
ambito, os consumidores que se revelem incapazes de respeitar os compromissos financeiros assumidos,
nomeadamente por desemprego ou quebra anémala dos rendimentos, podem beneficiar, quando cola-
borem com as instituicdes de crédito no decurso do processo negocial, de um conjunto de direitos e de
garantias que visam facilitar a obtencdo de solucdes extrajudiciais para a situacdo de incumprimento.

Sociedades nao financeiras

Mantém-se um endividamento excessivo agravado por um fraco desempenho das sociedades
nao financeiras em termos agregados

No primeiro semestre de 2012, o elevado endividamento das sociedades ndo financeiras manteve-se
como uma das principais fontes de risco para a estabilidade financeira, num contexto de baixos niveis
de rendibilidade operacional e aumento dos custos de financiamento (Grafico 4.13).

O peso dos empréstimos na estrutura de financiamento das empresas portuguesas, na sua maior parte
empréstimos concedidos pelo setor bancario residente, é muito elevado, sendo superior ao da maioria
dos paises da area do euro. O aumento significativo do endividamento das empresas nao financeiras
portuguesas, que ocorreu ao longo de mais de uma década, foi induzido por condicdes de financiamento
muito favoraveis — associadas a integracao financeira europeia e a adocdo do euro — conjugadas com
expetativas de crescimento da produtividade. No entanto, por vérias razoes, entre as quais a existéncia
de distorcoes na afetacdo dos fatores produtivos que afetaram negativamente o crescimento do produto
potencial, estas expetativas nao vieram a concretizar-se, pondo em evidéncia a insustentabilidade da
trajetéria de endividamento e a inevitabilidade do processo de ajustamento.

Grafico 4.13

DiVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | POSICOES EM FIM DE PERIODO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Valores consolidados. (a) Divida total= divida financeira+créditos comerciais e adiantamentos recebidos de outros setores. (b)
Divida financeira=empréstimos-+titulos emitidos.

5 Decreto-Lei n.° 227/2012, que entrard em vigor a 1 de janeiro de 2013.



Grande heterogeneidade da situacdo financeira entre empresas de diferentes caracteristicas

A informacao de base contabilistica disponivel sobre a situacdo financeira das empresas privadas revela
a existéncia de heterogeneidade de acordo com as carateristicas das empresas, nomeadamente a sua
dimensao. Em particular, o racio entre divida e capital é particularmente elevado no caso das empresas
de pequena e média dimensao (Grafico 4.14). O menor racio de endividamento no caso das micro
empresas deve-se ao facto de cerca de metade destas empresas ndo terem qualquer tipo de divida,
sendo a percentagem de empresas endividadas de cerca de 80 por cento nas outras classes de dimensao.
Considerando apenas o universo das empresas endividadas, o racio entre divida e capital é mais elevado
no caso das micro, pequenas e médias empresas do que nas de grande dimensao.

Grafico 4.14
INDICADORES DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS PRIVADAS, POR DIMENSAO
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

Nota: Rendibilidade do investimento = (resultado liquido + juros pagos)/ ativo total; racio de cobertura = EBITDA/ juros pagos.
Custo da divida=(Juros pagos)/(divida que vence juros) so esta disponivel a partir de 2009, uma vez que s é possivel determinar
corretamente a divida que vence juros quando os dados contabilisticos sao reportados em base SNC (Sistema de Normalizagdo Con-
tabilistica). (a) O conjunto das micro empresas é muito heterogéneo, pelo que o valor médio do custo da divida para estas empresas
reflete uma grande diversidade de situacoes.
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Reducao das necessidades de financiamento das empresas indicia algum ajustamento

No quadro da atual crise econdémica e financeira, as empresas portuguesas enfrentam dificuldades
acrescidas. Por um lado, a contracdo da atividade econémica limita a sua capacidade para se financiarem
através de recursos gerados internamente. Por outro, o acesso a financiamento de fontes de mercado
externas a empresa, quer através de capital ou de divida (alternativa ao crédito bancario) esta limitado
a um pequeno conjunto de grandes empresas (que, no entanto, sofrem também, embora em menor
medida, o impacto do aumento do risco soberano). No caso das empresas de menor dimensao, muito
dependentes de crédito bancario, os empréstimos de sécios (empresas e particulares) deverao estar a
compensar parcialmente a dificuldade de acesso as outras fontes de financiamento.

No primeiro semestre de 2012, a situagao financeira das sociedades ndo financeiras indiciou algum
ajustamento, patente na reducao de 1.5 pontos percentuais nas necessidades de financiamento em
percentagem do PIB face ao mesmo periodo de 2011, e num ligeiro aumento da taxa de poupanca
(Grafico 4.15). Note-se que as necessidades de financiamento das empresas se reduziram significativa-
mente face ao valor, anormalmente elevado, registado em 2008, mas ainda se situam acima do nivel
observado narecessaode 2003. Adicionalmente, a poupanca bruta das empresas encontra-se ainda muito
aquém dos niveis verificados no inicio da participacao na area do euro ou dos valores observados noutros
paises (Grafico 4.16). A evolucado recente do excedente bruto de exploracdo beneficiou da reducao das
remuneracdes do trabalho registada a partir do Ultimo trimestre de 2011, que estd, em grande medida,
associada a queda do emprego. A poupanca ndo evoluiu, contudo, ao mesmo ritmo, dado o efeito
contrério exercido pelo crescimento dos juros pagos pelas empresas, uma vez que a taxa de juro média
dos empréstimos manteve uma tendéncia ascendente até final de 2011 (Grafico 4.17 e Gréfico 4.18).
A partir do inicio de 2012, as taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras comecaram
a descer, embora de forma menos acentuada do que a das taxas de juro de referéncia, uma vez que os
spreads praticados se encontram em niveis muito elevados e com tendéncia crescente. Este aumento do
spread refletiu, em parte, o aumento generalizado da percecdo do risco por parte dos bancos, reagindo
a degradacao ciclica e antecipando uma alteracdo estrutural da economia com o consequente aumento
sobre a incerteza da situacao financeira das empresas. E de referir, contudo, que os empréstimos a mais
de 5 anos a sociedades nao financeiras, que representam atualmente ligeiramente mais de 50 por cento
dos empréstimos bancarios totais a este setor, apresentam taxas de juro cerca de 1 ponto percentual

Grafico 4.15

POUPANCA, INVESTIMENTO E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
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soma da FBCF, variacdo de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisicdes liquidas de cessdes de ativos
nao financeiros, nao produzidos.



Grafico 4.16
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abaixo da média, sendo também mais préximas dos niveis observados em outros paises da area do euro.
Este facto, aliado a queda da procura de crédito para financiamento de investimento, devera refletir em
parte a reestruturacdo de empréstimos, envolvendo a fixacado de novas condicdes de financiamento por
parte dos bancos, em particular taxas de juro mais baixas e prazos mais longos.

Grafico 4.17 Grafico 4.18
FINANCIAMENTO INTERNO DAS SOCIEDADES
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Deterioracdo da situacao financeira das empresas em 2011 devera ter-se atenuado no
primeiro semestre de 2012, de acordo com evidéncia para as empresas de maior dimensao

Em termos desagregados, por setor de atividade e dimensao das empresas, e de acordo com a informacéao
de base contabilistica disponivel, a generalidade dos indicadores sobre o desempenho das sociedades ndo
financeiras sugere uma acentuada deterioracao da sua rendibilidade em 20118 (Grafico 4.19). A reducao
dos resultados operacionais, medidos pelo EBITDA?, traduziu-se numa queda dos racios de rendibilidade,
designadamente o RO, e do racio de cobertura de juros. Esta evolucado registou-se na generalidade dos
setores de atividade e classes de dimensdo das empresas, mas foi particularmente acentuada no caso da
construcao e no das micro-empresas. Estas Ultimas, no seu conjunto, registaram um EBITDA negativo.

Em 2012, ano para o qual estdo apenas disponiveis dados para uma amostra de empresas, os indicadores
dao alguns sinais positivos quanto ao desempenho nos setores para os quais se dispde de informacao®.
O ROI aumentou ligeiramente para o conjunto das empresas, sendo especialmente favoravel a sua
evolucao no caso das empresas exportadoras do setor privado. Contrariamente, no setor do comércio,
muito afetado pela evolucao da procura interna, a rendibilidade tem caido acentuadamente desde o
terceiro trimestre de 2011. Os custos com a divida, que apresentaram uma tendéncia ascendente ao
longo de 2011 e no primeiro trimestre de 2012, terdo estabilizado entretanto, o que se traduziu num
ligeiro aumento do récio de cobertura, destacando-se também aqui a evolucao mais favoravel dos indi-
cadores das empresas exportadoras. Note-se que os indicadores mais recentes sobre o desempenho das
empresas se referem a uma amostra em que predominam as de maior dimensao. Adicionalmente, estes
indicadores baseiam-se em informacao das empresas que se mantém no mercado e, por isso, 0s sinais
positivos que se estardo a comecar a observar refletem também este processo de selecao.

Nao residentes contribuiram para uma quase estabilizacdo do crédito total as sociedades nao
financeiras

Para aferir o financiamento das empresas é necessario levar em consideracdo todas as fontes de finan-
ciamento, incluindo nao apenas os empréstimos concedidos por bancos residentes, mas também os
empréstimos de bancos nado residentes, emissao de divida (detida por residentes e nao residentes),
créditos comerciais (concedidos por residentes e nao residentes) e empréstimos do Tesouro, no caso das
empresas publicas.

Nos primeiros trés trimestres de 2012, o crédito total a sociedades nao financeiras, tanto privadas como
publicas, manteve-se relativamente estavel, registando uma reducao apenas ligeira no terceiro trimestre.
Este comportamento agregado esconde, no entanto, evolucdes muito diferenciadas das diversas fontes
de financiamento (Gréfico 4.20). Assim, enquanto o financiamento bancério a sociedades nao finan-
ceiras por via de empréstimos e titulos registou uma diminuicdo acentuada, com a taxa de variacdao
anual, em setembro de 2012, a situar-se em -6.2 por cento, o crédito concedido por outros setores,
nomeadamente nado residentes, apresentou um forte crescimento, compensando em larga medida a
diminuicao do primeiro. Adicionalmente, continuou a observar-se uma diferenciacdo entre empresas

6 A informacao anual da Central de Balangos do Banco de Portugal é recolhida através do sistema de Informacao
Empresarial Simplificada (IES) que cobre praticamente a totalidade do universo das sociedades ndo financeiras.

7 Iniciais de earnings before interest tax, depreciation and amortization. O EBITDA é uma medida da rendibilidade
operacional e corresponde aos resultados antes de juros, amortizacdes e impostos.

8 Iniciais de return on investment. O ROl é uma medida da rendibilidade dos capitais investidos (através da emis-
sdo de capital e através de divida) e corresponde ao racio entre a soma dos resultados liquidos com os juros
pagos e o ativo total.

9 A informacao da Central de Balancos do Banco de Portugal de periodicidade trimestral é recolhida com base
no Inquérito Trimestral as Empresas nao Financeiras que se dirige a uma amostra de cerca de 3000 empresas
gue cobrem uma parte significativa do valor acrescentado do setor das sociedades nao financeiras, mas reflete
sobretudo a situacdo das de maior dimensao.



Grafico 4.19 (continua)
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual e trimestral).
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Custo da divida=(Juros pagos)/(divida que vence juros) s6 esta disponivel a partir de 2009, uma vez que sé é possivel determinar
corretamente a divida que vence juros quando os dados contabilisticos sao reportados em base SNC (Sistema de Normalizagdo Con-
tabilistica). Os indicadores trimestrais sao obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os periodos.
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Grafico 4.19 (continuacao)

INDICADORES DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS PRIVADAS, POR CARATERISTICA
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual e trimestral).

Notas: Rendibilidade do investimento = (resultado liquido + juros pagos)/ ativo total; racio de cobertura = EBITDA/ juros pagos.
Custo da divida=(Juros pagos)/(divida que vence juros) so esta disponivel a partir de 2009, uma vez que s é possivel determinar
corretamente a divida que vence juros quando os dados contabilisticos sdo reportados em base SNC (Sistema de Normalizagao Con-
tabilistica). Os indicadores trimestrais sdo obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os periodos.

privadas e empresas publicas ndo incluidas nas administracoes publicas no que respeita a evolugao do
crédito bancario (Grafico 4.21).

Quanto a evolucao do crédito total por dimensdo das empresas, excluindo créditos comerciais, obser-
varam-se variacoes positivas no caso do crédito a grandes empresas, enquanto a variacdo do crédito
total a pequenas empresas e, sobretudo, a micro empresas, tem vindo a tornar-se cada vez mais negativa
(Grafico 4.22). As empresas de dimensdo média apresentam uma situacao intermédia, registando uma
queda do crédito total muito menos acentuada. A diminuicdo do crédito total as empresas de menor
dimenséao ¢é justificada sobretudo por uma queda muito acentuada do crédito bancério, mitigada por
um contributo positivo do crédito concedido por outros setores, o que devera estar relacionado com
empréstimos de socios.

Por setor de atividade, observou-se uma elevada heterogeneidade na evolucao do crédito total, com os
setores “Eletricidade, gas e 4gua”, “Informacdo e comunicacao” e “SGPS nao financeiras” a registarem
taxas de variacao positivas, enquanto os setores “Educacdo, saude e atividades sociais”, “Comércio”,
“Construcado” apresentaram taxas muito negativas (Quadro 4.2). O facto de, no primeiro grupo, predo-
minarem empresas de grande dimensao e com mais facil acesso a fontes de financiamento alternativas,
como por exemplo a colocacdo de obrigacdes junto de nao residentes e particulares, contribuiu para
esta diferenciacao. Note-se ainda que, na generalidade dos setores, a taxa de variacao anual do crédito
bancario em setembro de 2012 foi sempre inferior a do crédito total, refletindo o contributo de outras
fontes de financiamento. Tal ndo aconteceu no setor “Transportes e armazenagem”, o que devera estar
relacionado com o peso significativo de empresas publicas neste setor.

A situacao financeira das empresas, corrente e esperada, condiciona o grau de restritividade da oferta de
crédito e deverd justificar a diferenciacao observada na evolucdo da quantidade de crédito por dimensao
de empresa. Com efeito, existe alguma evidéncia de que os bancos tém utilizado a quantidade de crédito
como fator diferenciador da oferta de crédito as empresas, nao se tendo assistido até ao momento a
uma maior diferenciacdo do custo do crédito de acordo com as caracteristicas das empresas, ao contrario
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Contributos para a taxa de variagdo anual do crédito total para o total das sociedades nao financeiras. O crédito total a
sociedades néo financeiras inclui todo o crédito concedido a estas (empréstimos, titulos, créditos comerciais) independentemente do
setor que o concede. A taxa de variacdo anual do crédito total encontra-se ajustada de operacdes de tutelarizacéo, reclassificacoes,
vendas de ativos, abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais, bem como de outras operacdes de montante significativo sem
impacto no efetivo financiamento das contrapartes. Ultima observacao: setembro 2012.
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Contributos para a taxa de variacao anual do crédito a sociedades nao financeiras do setor privado e do setor publico (ndo
consolidam nas administracdes publicas). O crédito total as sociedades nao financeiras inclui todo o crédito concedido a estas
(empréstimos, titulos, créditos comerciais) independentemente do setor que o concede. A taxa de variacao anual do crédito total
sociedades néo financeiras do setor privado encontra-se ajustada de operacdes de tutelarizacao, reclassificacoes, vendas de ativos,
abatimentos ao ativo e de reavaliacoes cambiais, bem como de outras operacoes de montante significativo sem impacto no efectivo
financiamento das contrapartes. A taxa de variacdo anual do crédito total a sociedades nao financeiras do setor publico é calculada
com base apenas na variacdo dos saldos, sem qualquer tipo de ajustamentos. Ultima observaco: setembro 2012.
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Notas: Contributos para a taxa de variagdo anual do crédito total a sociedades nao financeiras por dimensao da empresa. O crédito
total a sociedades nédo financeiras inclui todo o crédito concedido a estas (empréstimos, titulos, créditos comerciais) independente-
mente do setor que o concede. As estatisticas referentes ao crédito total por dimenséo da empresa foram revistas de forma a garantir
que a globalidade do crédito, com excecéo do crédito comercial, é alocado a todas as categorias de empresas. A taxa de variacao
anual do crédito total encontra-se ajustada de operacdes de tutelarizagdo, reclassificacdes, vendas de ativos, abatimentos ao ativo
e de reavaliagdes cambiais, bem como de outras operacdes de montante significativo sem impacto no efetivo financiamento das
contrapartes. Ultima observacao: setembro 2012.



Quadro 4.2

CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS POR SETOR DE ATIVIDADE | TAXA DE VARIACAO ANUAL

Crédito bancario Crédito total Memo
2010 2011 2012 2010 2011 2012 Crédito total Crédito
Dez. Dez. Set. Dez. Dez. Set. setor (% bancario setor
crédito total) (% crédito total
setor)
Set. 2012 Set. 2012
Total 1.3 -24 -6.2 2.6 0.4 -0.7 100.0 51.4
Setores
Ind. Transformadora e extrativa 32 -3.0 -8.3 2.2 0.6 -0.6 1.4 64.3
Elet., gas e dgua 11.3 5.3 -4.6 10.1 1.3 32 8.3 35.7
Construgao -6.8 -3.1 -8.5 -5.8 -4.0 -5.0 13.9 721
Comércio 0.9 -6.0 -122 3.2 -4.0 -6.2 10.8 58.8
Transporte e armazenagem -1.8 5.4 0.9 0.8 6.7 -0.8 8.5 47.0
Alojamento e restauragao 8.6 9.4 -2.1 5.4 52 -1.1 3.6 72.5
Informacao e comunicacao 26.9 -22.8 -4.6 59.9 -23.1 20.4 2.5 31.1
SGPS nao financeiras 3.6 -6.3 -6.9 0.2 6.2 5.0 17.8 443
Atividades imobiliarias -1.3 -5.3 -3.7 2.0 -2.4 -3.5 1.3 58.6
At. consult. técnicas e cient. -5.3 4.5 -9.7 -0.2 6.1 -4.3 6.4 52.7
Educacéo, saude e at. social 8.7 -4.3 9.9 6.1 -5.6 9.2 3.1 64.5
Qutros 53 3.7 0.3 10.5 1.2 -1.6 2.5 39.7
Por memoria
Empréstimos de instituicoes
financeiras residentes a empresas
exportadoras privadas -0.4 1.1 2.1

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O crédito total as sociedades nao financeiras inclui todo o crédito concedido a estas (empréstimos, titulos, créditos co-
merciais) independentemente do setor que o concede. Nao existe informacao relativa a créditos comerciais por setor. As taxas de
variacao sao calculadas com base na relagéo entre saldos dos agregados de crédito em fim de periodo e transacoes calculadas a
partir de saldos corrigidos de reclassificagdes. Estas taxas sdo igualmente ajustadas de operacdes de titularizacdo, abatimentos ao
ativo, reavaliacoes cambiais e de preco, vendas de carteiras de crédito, bem como de outras operacdes de montante significativo
sem impacto no efetivo financiamento das referidas entidades. A afetagdo dos empréstimos por setor de atividade é estimada com
base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito. Consideram-se como exportadoras todas as empresas privadas cujas
exportacoes, em trés anos consecutivos, representem mais de 50 por cento do seu volume de negécios ou que, representando mais
de 10 por cento, totalizem mais de 150 000 euros (séo excluidas as SGPS e as empresas da zona franca da Madeira).

do observado em outros paises (Gréfico 4.23). Este facto indicia que os custos de financiamento por
parte dos bancos, conjugados com as pressdes sobre a margem financeira, decorrentes da rigidez de
algumas componentes do seu balanco, serdo os principais fatores subjacentes a evolucdo das taxas de
juro dos empréstimos bancarios as empresas '°. Esta evolucao reflete, em particular, uma dificuldade
acrescida dos bancos em gerir o spread médio da carteira de crédito a habitacdo. Por um lado, a quase
totalidade destes empréstimos, caraterizados por maturidades longas, esta associada a spreads fixos e
baixos, tendo em conta o atual custo de financiamento marginal dos bancos (aproximado pela taxa de
remuneracao dos depdsitos). Por outro, os fluxos de novas operacoes tém vindo a cair, num contexto
de incerteza e de deterioracao das perspetivas de rendimento das familias. A restrividade dos critérios
de financiamento aumentou também para as novas empresas que, em geral, sao também de pequena
dimensao e que, adicionalmente, sao penalizadas por ndo terem historial de crédito.

10 Ver Antunes e Martinho (2012) “Acesso ao crédito por empresas ndo financeiras”, Banco de Portugal, Relatdrio
de Estabilidade Financeira - maio de 2012.
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Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os critérios de concessao de crédito terdo
tido um agravamento, com os bancos inquiridos a indicarem aumentos de spreads, diminuicdes das
maturidades contratuais e uma maior exigéncia em termos de garantias e condicdes contratuais ndo
pecuniarias. Contudo, no decurso de 2012, o agravamento da restritividade dos critérios de concessao
de crédito a empresas tornou-se menos acentuado, beneficiando da melhoria dos niveis agregados de
liquidez e solvabilidade do sistema bancario. Por sua vez, os inquéritos de conjuntura dirigidos as empresas
dos setores da indUstria transformadora, da construcéo e dos servicos, indicam que a percentagem de
empresas que considera que a dificuldade de obtencédo de crédito bancario é um dos principais fatores
limitativos da sua atividade aumentou ligeiramente no caso das empresas de servicos e da industria
transformadora, mantendo, contudo, um nivel claramente inferior ao observado no caso das empresas
de construcao (Grafico 4.24). Por sua vez, nos resultados do “Survey on the access to finance of small
and medium-sized enterprises in the Euro Area”, realizado em setembro/outubro de 2012, revelam que
cerca de 20 por cento das pequenas e médias empresas (PMEs) portuguesas identificam o acesso ao
financiamento como a principal limitacdo a sua atividade. Esta proporcao manteve-se estavel face ao
inquérito referente ao semestre anterior, mas representa cerca do dobro da percentagem reportada em
2010. Note-se, no entanto, que a percentagem de PMEs portuguesas nestas condicdes foi inferior a das
PMEs gregas, espanholas e italianas.

Significativa materializacao do risco de crédito nos empréstimos a sociedades nao financeiras,

v u

em especial nos setores “construcao”, “atividades imobiliarias” e “comércio”

A acentuada deterioracao da situacao financeira das empresas registada em 2011 e 2012, em especial
em alguns setores, contribuiu para um aumento significativo dos niveis de incumprimento das sociedades
nao financeiras. Esta evolucédo é visivel tanto no racio de incumprimento como no racio de crédito em
risco, que tém vindo a registar sucessivos aumentos (Gréfico 4.25). Em simultaneo, observou-se um forte
e crescente fluxo anual de novos empréstimos em incumprimento.

Grafico 4.24
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Grafico 4.23
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Notas: Pequenas exposicoes correspondem a empréstimos in-
feriores a 1 milhdo de euros e grandes exposicdes correspon-
dem a empréstimos superiores a 1 milhdo de euros. Note-se
que o nivel de taxa de juro é muito afetado por varios fatores,
com particular destaque para a maturidade dos empréstimos
concedidos.

Nota: (a) Percentagem de empresas que declara que a dificul-
dade de acesso ao crédito é um dos principais fatores limitati-
vos da sua atividade.



Grafico 4.25

INCUMPRIMENTOS NOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Ver definicao dos indicadores de risco de crédito, nota 1. Relativamente ao racio de incumprimento, a forte descida registada
no més de dezembro de 2010 é justificada pela venda de uma carteira de crédito com um elevado racio de incumprimento por parte
do BPN a Parvalorem, a qual se encontra fora do perimetro das estatisticas monetarias e financeiras. Esta venda teve um impacto de
0.6 por cento no racio de incumprimento das sociedades ndo financeiras. Ultima observacdo: setembro 2012.

As grandes empresas apresentam um nivel de incumprimento bastante inferior e uma tendéncia menos
pronunciada, ainda que o racio de incumprimento das grandes exposicoes, as quais ndo correspondem
necessariamente a exposicoes de grandes empresas, tenha aumentado mais do que nas exposicdes
de retalho (Quadro 4.3, Quadro 4.4 e Gréfico 4.26). Em termos prospetivos, de acordo com o modelo
estimado, a probabilidade de incumprimento média das sociedades nao financeiras atingird um ponto
maximo em 2012. Em 2013, devera ocorrer, no entanto, uma reducao gradual, refletindo as perspetivas
de recuperacao da atividade econémica no decurso do ano'", mas mantendo-se acima do nivel observado
em 2011, Note-se que estas projecdes estdo rodeadas de elevada incerteza, dados os riscos existentes
relativamente a evolucao da atividade econémica.

Por ramo de atividade, e pese embora o aumento do incumprimento ser comum a todos os setores,
assistiu-se aolongo de 2012 a um aumento especialmente elevado do racio de incumprimento dos setores
“construcdo” e “atividades imobilidrias”, os quais passaram de 10.2 e 7.0 por cento, em setembro de
2011, para 18.1 e 12.6 por cento, respetivamente, em setembro de 2012 (Gréafico 4.27). Note-se que
estes setores, apesar de representarem conjuntamente cerca de 34 por cento do total de empréstimos
a sociedades nao financeiras, detinham um peso muito superior no valor global do incumprimento
deste setor (cerca de 56 por cento). Esta evolucao é consistente com o facto destes setores, sobretudo
o setor da construcao, apresentarem niveis de endividamento muito elevados e taxas de rendibilidade
muito inferiores a média e decrescentes. As reduzidas taxas de rendibilidade estdo relacionadas com a
diminuicao do investimento em obras publicas e com a contracdo do mercado de crédito para aquisicao
de habitacdo, o qual tem condicionado o nimero de transacdes dos promotores imobiliarios. De acordo
com um modelo de classificacdo do risco das empresas desenvolvido pelo Banco de Portugal, estes eram
também os setores que apresentavam as probabilidades médias de incumprimento mais elevadas®. Neste
contexto, os créditosa “construcdo” e a “atividadesimobilidrias” foram objeto de uma inspecao especifica
a respetiva qualidade crediticia, a fim de aferir o valor das imparidades registadas em junho de 2012.

11 Ver "Projecdes para a economia portuguesa em 2012-2013", Banco de Portugal, Boletim Econémico de Outono
de 2012.

12 Ver A. Antunes (2012) “Modeling corporate default rates with micro data”, mimeo.
13 Ver R. Martinho e A. Antunes (2012) “Um modelo de scoring para as empresas portuguesas”, neste Relatorio.
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Quadro 4.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | POR DIMENSAO DA
EXPOSIGAO®

Dez-10 Dez-11 Set-12
Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento® 19.9 239 28.1
Crédito e juros vencidos® 5.1 7.9 1.7
Exposi¢coes de montante superior ao percentil 90
Numero de devedores com incumprimento® 15.6 231 295
Crédito e juros vencidos® 4.5 7.3 11.2
das quais: exposicoes de montante superior ao percentil 99.9¢
Numero de devedores com incumprimento® 6.2 14.2 24.8
Crédito e juros vencidos® 13 20 4.7
Exposicoes de retalho'@
Numero de devedores com incumprimento® 20.3 24.0 27.9
Crédito e juros vencidos® 9.2 12.4 15.9

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As exposicoes de retalho, exposicoes superiores ao percentil 90 e exposicoes superiores ao percentil 99.9 representam,
respetivamente, cerca de 11.2, 88.8 e 27.9 por cento do total de empréstimos. (a) Indicadores baseados na informagao da Central
de Responsabilidades de Crédito (CRC). Inclui crédito concedido por bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mutuo,
instituicoes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locacéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de
cartdes de crédito e outros intermedidrios financeiros residentes. Inclui também crédito concedido (ou detido) por entidades que nao
pertencem ao sistema financeiro, nomeadamente pela Parvalorem, pelo Instituto de Turismo de Portugal e desde setembro de 2011
por algumas sociedades de recuperacao de crédito. Apenas as exposicoes face a uma determinada instituicao financeira superiores
a 50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de crédito ndo utilizadas. Considerou-se que uma determinada sociedade
nao financeira se encontra em situacao de incumprimento se o montante de crédito vencido for superior a 0.5 por cento da sua
exposicao face ao sistema financeiro. (b) Em percentagem do nimero de sociedades néo financeiras com dividas a instituicdes
financeiras participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituicdes financeiras participantes na CRC
a sociedades nao financeiras residentes. (d) Percentis definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante
da exposicao total. () Em percentagem do nimero de devedores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total desta carteira.
(g) Exposicdes cujos montantes séo menores do que o limite inferior das grandes exposicoes. Correspondem a 90 por cento das
empresas com divida junto das instituicdes participantes na CRC.

Quadro 4.4

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | POR DIMENSAO DAS
EMPRESAS

Numero de devedores com Crédito e juros vencidos® Por
incumprimento® meméria
Dez-10 Dez-11 Set-12 Dez-10 Dez-11 Set-12 | Peso no
total
(Set-12)
Empréstimos concedidos por IFM 18.4 22.9 26.9 4.3 6.6 10.1 100.0
Micro-empresas 19.3 23.8 27.6 7.3 10.6 15.2 334
Pequenas empresas 15.1 19.4 24.0 4.0 6.5 1M 24.1
Médias empresas 14.7 18.6 24.0 2.3 4.5 7.6 25.1
Grandes empresas 7.9 12.8 16.5 1.1 1.6 2.1 17.4
Empréstimos concedidos por IFNM 21.8 28.5 35.6 10.4 16.5 22.6 100.0
Micro-empresas 23.6 30.8 38.0 15.7 23.3 28.2 32.3
Pequenas empresas 18.0 24.6 32.0 13.5 204 27.2 253
Medias empresas 16.7 219 28.1 86 14.0 215 25.1
Grandes empresas 9.1 1.2 15.0 0.9 2.3 7.3 17.3

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Indicadores baseados na informagao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Inclui crédito concedido por bancos,
caixas economicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de
locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartoes de crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Nao inclui
crédito concedido a Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais (SGPS). (a) Em percentagem do nimero de sociedades néo finan-
ceiras com dividas a Instituicdes Financeiras Monetérias (IFM) ou Instituices Financeiras nao Monetérias (IFNM) participantes na
CRC. (b) Em percentagem do crédito total concedido por IFM ou IFNM participantes na CRC a sociedades nao financeiras residentes.



Grafico 4.26

DETERMINANTES DO INCUMPRIMENTO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Evolucao observada e estimada da probabilidade de incumprimento média da amostra das sociedades nao financeiras.
Valores em unidades naturais trimestrais. O modelo estimado usa entre outros regressores, a taxa de variacdo do PIB em cadeia e a
variacdo da taxa de desemprego. Na categorizagdo dos empréstimos considerou-se a exposicdo total de cada empresa. Pequenas
exposicoes compreendem exposicoes totais inferiores a 1 milhdo de euros e grandes exposicoes compreendem exposicoes totais
acima de 1 milh&o de euros.

Para o sucesso do processo de reestruturacao da economia portuguesa é crucial que as empresas nao
vidveis saiam do mercado criando espaco para o aparecimento de empresas novas, dinamicas e com poten-
cial de crescimento e que as empresas viaveis, mas que enfrentem restricdes de liquidez de curto prazo
devidas a evolucao da procura, possam manter-se no mercado. Este processo, se bem que fundamental
para assegurar a melhoria das perspetivas de crescimento da economia a longo prazo, devera conduzir
a um aumento dos niveis de incumprimento. Para mitigar este efeito, refira-se a alteracao ao Cdédigo
da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas em vigor desde abril de 2012. Esta alteracdo legislativa
instituiu o processo especial de revitalizacdo de empresas em situacao econdmica dificil, ou em situacédo
de insolvéncia iminente. O processo especial de revitalizacdo destina-se a permitir ao devedor que,
comprovadamente, se encontre em situacao econdémica dificil, ou em situacdo de insolvéncia iminente,
mas que ainda seja suscetivel de recuperacao, estabelecer negociagdes com os respetivos credores de
modo a concluir com estes um acordo conducente a sua revitalizacao.

Bancos continuardao a aumentar a dotacao de imparidade para perdas de carteira de crédito

O processo de ajustamento da economia portuguesa devera continuar a implicar uma queda da atividade
econdmica no curto prazo e consequente aumento do desemprego e do nimero de empresas em processo
de faléncia ou insolvéncia, o que por sua vez conduzird a novos aumentos dos niveis de incumprimento.
N&o obstante os bancos estarem a registar imparidades para esse efeito, o racio de cobertura do crédito
em risco tem registado uma tendéncia descendente, em especial no caso das sociedades nao financeiras
(Grafico 4.28). Neste contexto, é de esperar que nos préximos trimestres os bancos continuem a reforcar
a dotacao de imparidade para perdas na carteira de crédito.
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Grafico 4.27
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Grafico 4.28
RACIO DE COBERTURA DO CREDITO EM RISCO
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Ver definicdo dos indicadores de risco de crédito, nota 1.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O racio de cobertura do crédito em risco é obtido divi-
dindo as provisdes/imparidades acumuladas para crédito pelo
crédito em risco (ver definicao nota 1).



5. RISCO DE LIQUIDEZ

No decurso de 2012 tem vindo a observar-se uma melhoria da posicao de liquidez do sistema bancario
portugués, na sequéncia das medidas anunciadas pelo BCE e pela Unido Europeia no sentido de mitigar
as tensoes nos mercados financeiros advindas da crise da divida soberana da area do euro. Estas medidas
permitiram uma diminuigao substancial das necessidades de refinanciamento dos bancos a curto prazo,
traduzindo-se numa melhoria dos gaps de liquidez em todas as maturidades e contribuindo para um
aumento da resiliéncia do sistema bancério a potenciais choques negativos sobre a sua capacidade de
financiamento. Ainda assim, ndo obstante a evolucdo positiva observada recentemente na avaliacao do
risco do sistema bancdrio portugués por parte dos investidores internacionais, o acesso dos bancos aos
mercados financeiros internacionais permanece fortemente condicionado. Deste modo, mantem-se a
necessidade de reforcar o conjunto de ativos disponiveis para utilizar como garantia nas operacdes de
cedéncia de liquidez, num contexto em que subsistem riscos sobre a sustentabilidade da diminuicao das
tensdes nos mercados financeiros internacionais. Por outro lado, a adogdo de regras mais exigentes no
ambito da futura regulamentacao comunitaria sobre requisitos de liquidez constitui um desafio adicional
para os bancos a nivel internacional, incluindo os portugueses, (ver “Caixa 2.1 As principais propostas
de Basileia IlI"” do Relatdrio de Estabilidade Financeira — Novembro 2010). Neste contexto, a continuacao
do ajustamento gradual do balanco dos bancos portugueses, traduzido numa reducao gradual do réacio
entre o crédito e os depdsitos, permitird convergir a prazo para uma estrutura de financiamento mais
sustentavel e menos sensivel a alteracdes na percecdo de risco por parte dos investidores internacionais.
Este ajustamento do balanco dos bancos é consentaneo com as linhas estratégicas da futura regula-
mentagao europeia sobre liquidez.

Apesar de alguns sinais positivos, a capacidade de financiamento do sistema bancario
portugués nos mercados financeiros internacionais continuou fortemente condicionada em
2012

A trajetdria de aumento do prémio de risco da divida publica portuguesa inverteu-se em fevereiro. Para
esta evolucdo terdo contribuido quer os progressos no desenvolvimento de mecanismos de gestao da
crise da divida soberana da area do euro, com o objetivo de reestabelecer a confianca dos investidores e
quebrar as fortes relagdes de dependéncia entre o risco soberano e o setor bancdrio, quer 0s progressos
no ajustamento interno da economia portuguesa. A situacdo nos mercados financeiros internacionais
beneficiou, em particular, da adocao de novas medidas nao convencionais de politica monetaria por parte
do BCE (ver “Seccao 2.1 Politica monetaria do BCE" e “Caixa 1.2 Politica monetaria ndo convencional
nas principais economias avancadas”do Boletim Econémico — Outono de 2012).

Adiminuicdo da percecao do risco atribuido a Republica Portuguesa por parte dos investidores internacio-
nais foi acompanhada por uma significativa reducao das taxas de rendibilidade observadas em mercado
secundario para os titulos de divida emitidos por bancos residentes que, por sua vez, se traduziu numa
diminuicao do respetivo diferencial face ao indice /Boxx' (Grafico 5.1). Esta evolucao devera refletir em
parte uma correcao do sentimento fortemente negativo e da elevada percecao de risco que se fez sentir
nos mercados financeiros internacionais na segunda metade de 2011 e, em menor grau, no segundo
trimestre de 2012. Paralelamente, observou-se uma diminuicao significativa das taxas de juro dos depdsitos
aprazo a partir de novembro de 2011, com destaque para os dep6sitos de empresas. Os desenvolvimentos
das taxas de juro dos depdsitos a prazo refletiram a diminuicao das taxas de juro do mercado monetario,
a diminuicdo das pressdes sobre a liquidez dos bancos decorrente das medidas ndo convencionais de

1 Este indice é composto por titulos garantidos por hipotecas com rating investment grade emitidos em euros. As
taxas de rendibilidade dos titulos emitidos pelos bancos em mercado secundério constituem um indicador da
percecao de risco dos investidores, ndo representando o custo efetivo de financiamento dos bancos nos merca-
dos de divida por grosso, ao qual mantém um acesso limitado.
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politica monetaria do BCE e as medidas de carater prudencial do Banco de Portugal no sentido de evitar
os desequilibrios decorrentes de uma concorréncia excessiva na captacdo de depdsitos de clientes.

No decurso de 2012 destacou-se o contributo para o financiamento do sistema bancario
portugués da cedéncia de liquidez do Eurosistema e da emissao de instrumentos de capital
contingente subscritos pelo Estado

Na sequéncia da segunda operacao de cedéncia de liquidez a 3 anos realizada pelo BCE em fevereiro,
0 recurso ao Eurosistema voltou a desempenhar um papel de destaque no financiamento do sistema
bancario portugués no primeiro semestre de 2012 (Grafico 5.2). Também se observou um aumento
significativo dos passivos subordinados, no contexto do recurso de alguns bancos a emissao de instru-
mentos de capital contingente (CoCos) subscritos pelo Estado portugués. A captacao de recursos de
clientes continuou a contribuir positivamente para o financiamento do sistema bancario, embora em
menor grau do que o que vinha a acontecer desde a segunda metade de 2010. Por outro lado, continuou
a observar-se uma significativa diminuicdo das responsabilidades representadas por titulos, refletindo
as restricdes no acesso dos bancos aos mercados de divida por grosso, bem como a concretizacdo de
operacoes de recompra de obrigacdes préprias por parte dos principais grupos bancarios. Os recursos
liquidos de outras instituices de crédito, em especial ndo residentes, continuaram também a diminuir,
no contexto da fragmentacdo dos mercados de financiamento da area de euro e da manutencao de
atividade particularmente reduzida nos mercados internacionais nao colateralizados. Adicionalmente,
importa destacar a alteracdo da estratégia de financiamento dos bancos ndo domésticos no sentido de
uma autonomizacao face as respetivas casas-mae, traduzindo-se num aumento substancial do recurso as
operacoes de liquidez do Eurosistema e num esforco significativo de ajustamento do seu balanco, quer
por via da captacdo de depdsitos, quer por via da diminuicdo da concessao de crédito

Grafico 5.1 Grafico 5.2

TAXAS DE JURO FLUXOS SEMESTRAIS DE FINANCIAMENTO DO
SISTEMA BANCARIO EM BASE CONSOLIDADA
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cado secundario de obrigacdes emitidas pelos grupos BCP, BPI,
BST, CGD, ESFG e MG, com maturidades residuais entre 1 e 10
anos. Ultima observacao: outubro de 2012.



Evolugao diferenciada dos depositos de clientes, mantendo-se o comportamento robusto dos
depositos de particulares

Os recursos de clientes sob a forma de depositos continuaram a desempenhar um papel de destaque
no financiamento dos bancos, representando em junho de 2012 cerca de 48 por cento do balanco em
base consolidada (51 por cento no caso das instituicoes domésticas). Estes recursos registaram uma taxa
de variacdo homologa de cerca de 3 por cento em junho de 2012. Contudo, os dep6sitos em Portugal
mantiveram-se relativamente estaveis no mesmo periodo (Grafico 5.3), registando-se um contributo
positivo da captagao de depositos por parte das filiais e sucursais de bancos portugueses situadas no
estrangeiro?. Em linha com a tendéncia observada desde meados de 2010, os depdsitos em Portugal de
nado residentes continuaram a exibir taxas de variacdéo homologas negativas até julho de 2012.

Os dep6sitos do setor ndo monetario residente continuaram a apresentar taxas de variacdo homologas
elevadas no primeiro trimestre de 2012, seguidas de uma desaceleracao no periodo mais recente. Esta
evolucao foi influenciada pelo impacto nos dep6sitos das Administracdes Publicas da gestdo dos desem-
bolsos da ajuda financeira ao Estado portugués, perspetivando-se para os proximos meses um abran-
damento adicional dos depdsitos deste setor associado com a operacdo de transferéncia parcial para o
Estado dos fundos de pensoes de treze grupos bancarios. No atual contexto de contracao da atividade
econdmica, de elevada incerteza e de condicoes de financiamento restritivas, os depésitos de sociedades
nao financeiras tém vindo a registar taxas de variacdo anual negativas no decurso de 20123. Os depositos
de instituicoes financeiras nao monetarias (excluindo depésitos com prazo acordado superior a 2 anos) e

Grafico 5.3
DEPOSITOS DO SETOR NAO MONETARIO — ATIVIDADE DOMESTICA | TAXAS DE VARIACAO ANUAL E

CONTRIBUTOS POR SETOR INSTITUTIONAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui os depdsitos de instituicoes financeiras ndo monetarias com prazo inferior a 2 anos, de sociedades de seguros e
fundos de pensoes e das administracdes publicas. (b) Exclui os depositos com prazo acordado superior a 2 anos de instituicoes fi-
nanceiras nao monetarias, em grande medida associados ao registo contabilistico de operacées de titularizacdo. Ultima observacao:
setembro de 2012.

2 Importa referir que, na andlise da evolucao dos depdsitos de residentes, sao excluidos os depdsitos de institui-
¢bes financeiras ndo monetarias com prazo superior a 2 anos, uma vez que estes correspondem, em grande
medida, ao registo contabilistico de operacoes de titularizacao. Este ajustamento assume particular relevancia
no primeiro semestre de 2012, uma vez que alguns grupos bancarios procederam a reversdo de operacoes de
titularizacdo, traduzindo-se numa significativa diminuicdo dos depdsitos de instituicoes financeiras ndo moneta-
rias residentes com prazo superior a 2 anos.

3 Embora os depo6sitos de sociedades nao financeiras apresentassem ja taxas de variacdo anual negativas em
2011, esta evolugao foi condicionada pelos valores anormalmente elevados registados em 2010, associados a
uma operacao de investimento direto estrangeiro de uma grande empresa.
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de sociedades de seguros e fundos de pensdes que, tal como os depdsitos das Administracdes Publicas,
tendem a ter um comportamento mais volatil, tém também vindo a apresentar um contributo negativo
para o crescimento dos depoésitos do setor ndo monetario residente.

No que respeita aos depdsitos dos particulares é de referir que, num contexto de materializacao de risco
de mercado, aumento das taxas de juro dos depdsitos e manutengao da confianga no sistema bancério,
o seu forte crescimento esteve associado a uma recomposicao da carteira de ativos financeiros do setor,
traduzida na substituicdo de investimentos em unidades de participacdo em fundos de investimento,
seguros de vida, certificados de aforro e outros titulos de divida publica por depdsitos bancarios. Assim,
sendo os ajustamentos de carteira um dos principais fatores subjacentes a evolucao dos depdsitos de
particulares, era de antecipar que o crescimento destes depositos viesse a abrandar. Deste modo, no
primeiro semestre de 2012, o fluxo de depdsitos de particulares, em termos liquidos, foi praticamente
nulo (Grafico 5.4). Em contraste, registou-se um fluxo significativo das aplicacdes em titulos de divida
por parte dos particulares. Esta evolucdo reflete o facto de algumas grandes empresas nao financeiras
terem emitido volumes significativos de obrigacdes, colocadas pelos bancos junto dos seus clientes de
retalho, com maturidades e remuneragdes atrativas, bem como o facto de alguns bancos terem retomado
a emissao de obrigacdes para colocacao junto dos seus clientes. Estes fatores acentuaram o abranda-
mento dos depdsitos de particulares desde o segundo trimestre do ano. Ainda assim, os depdsitos de
particulares residentes continuaram a apresentar taxas de variacdo homdlogas positivas até setembro de
2012 (Gréfico 5.5). Em termos de prazos, destaca-se um crescimento muito significativo dos depésitos a
mais de 2 anos, em detrimento dos depdsitos a prazos mais curtos e a ordem, contribuindo positivamente
para a posicao de liquidez dos bancos*.

Grafico 5.4
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Valores consolidados. (a) Corresponde a soma dos Ultimos quatro trimestres, terminando no segundo trimestre de 2012. (b) Inclui
outras reservas técnicas de seguros e outras contas a receber.

4 Esta evolucdo surge num contexto em que a deducao aplicada pelo Banco de Portugal aos fundos préprios para
0s bancos que oferecam taxas de juro mais elevadas nos depdsitos se traduz numa penalizacao mais significativa
para os prazos mais curtos. Por um lado, os spreads considerados na definicdo das taxas de referéncia a partir
das quais sao introduzidas dedugbes aos fundos proprios sdo mais elevados nas operagdes com prazos mais lon-
gos e, por outro lado, a deducédo aos fundos préprios aplica-se durante um ano, independentemente do prazo
do depésito.



Continuagdo da diminuicao do racio entre o crédito e os depdsitos, embora com um maior
contributo da diminuicao do crédito

No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2012, tanto a evolucdo do crédito como a dos depositos
contribuiram para a diminuicdo do racio entre o crédito e os recursos de clientes sob a forma de depdsitos.
Esta evolucdo foi mais significativa para o total do sistema bancario do que para o conjunto dos bancos
domeésticos que, ainda assim, continuaram a apresentar racios significativamente mais baixos do que as
instituicdes nao domésticas (Graficos 5.6 e 5.7). A desaceleracdo dos depdsitos observada desde o final
do primeiro trimestre do ano traduziu-se numa menor reducao do racio entre o crédito e os depositos
no segundo trimestre. Neste contexto, observou-se um aumento do contributo da diminuicao do crédito
para a evolucdo deste racio. Refira-se ainda que, no primeiro semestre, a diminuicdo observada no crédito
liguido de imparidades foi superior a do crédito bruto, refletindo o aumento das imparidades em resul-
tado da deterioragao da situacdo econémica. O ajustamento do racio entre o crédito e os depdsitos do
sistema bancdrio portugués tem permitido uma aproximacao ao valor médio observado na area do euro.

Refira-se que, no quadro do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal, foi definido, com
caréater indicativo, um objetivo de reducdo do racio entre o crédito e os depdsitos dos maiores grupos
bancarios residentes em base consolidada para um valor ndo superior a 120 por cento no final de 2014.
Neste contexto, este racio tem vindo a apresentar uma tendéncia de diminuicdo, situando-se em junho
de 2012 em 127 por cento, um valor cerca de 30 pontos percentuais inferior ao maximo observado em
junho de 2010 (Grafico 5.8).

A diminuicao do racio entre o crédito e os depdsitos nos primeiros trés trimestres de 2012 foi observada
para a generalidade das instituicoes, traduzindo-se numa deslocacao da distribuicdo empirica relativa
a este racio para a esquerda (Grafico 5.9). O carater bimodal da distribuicdo indica a presenca de dois
grupos de instituicoes com necessidades de ajustamento bastante diferenciadas.

Grafico 5.5 Grafico 5.6
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A taxa de variagao trimestral anualizada é calculada com Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O con-
base em valores ajustados de sazonalidade. Ultima observacao: ceito de recursos de clientes inclui essencialmente depdsitos
setembro de 2012. e ndo considera os titulos emitidos pelos bancos e colocados

junto de clientes. A quebra de série em 2007 corresponde a
um alargamento do conjunto de instituicbes em andlise. (b)
Dados recolhidos ao abrigo da instrucao do Banco de Portugal
n° 13/2009, que considera apenas as instituicdes que recebem
depositos de clientes.
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Grafico 5.7

165 -
155 4
145 4
135 4
125 4

115 4

Em percentagem

105 -

95 1

85 T T T T T T T
Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12

RACIOS ENTRE CREDITO E RECURSOS DE CLIENTES® | BANCOS DOMESTICOS

— Récio crédito bruto (incluindo créditos titularizados e ndo
desreconhecidos) - recursos de clientes

— Récio crédito liquido de imparidade (incluindo créditos titulari-
zados e ndo desreconhecidos) - recursos de clientes®

- = Raécio crédito liquido (incluindo créditos titularizados e néo
desreconhecidos) - recursos de clientes®

..... Récio crédito bruto - recursos de clientes (atividade interna-
cional)

..... Racio crédito liquido de imparidade - recursos de clientes
(atividade internacional)

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O conceito de recusrsos de clientes inclui essencialmente depdsitos e nao
considera os titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. A quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento
do conjunto de instituicdes em andlise. (b) Dados recolhidos ao abrigo da instrugdodo Banco de Portugal n° 13/2009, que considera

apenas as instituicdes que recebem depdsitos de clientes.

Grafico 5.8

RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS DOS
MAIORES GRUPOS BANCARIOS RESIDENTES

170

160

150 -

140 -

130 -

Em percentagem

120

110

100 -
Dez-07 Dez-09 Mar-10 Set-10 Mar-11 Set-11 Mar-12

Grafico 5.9
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Dados em base consolidada. O conceito de crédito uti-
lizado é liquido de imparidades e inclui créditos titularizados e
ndo desreconhecidos e outras exposicoes a terceiros derivadas
de transferéncias de crédito. O conceito de depdsitos nao inclui
os titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes
e considera linhas de financiamento estdves com a casa-mae,
acionistas qualificados ou instituicdes multilaterais.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O conceito de recursos de clientes inclui essencialmente
depositos e nao considera titulos emitidos pelos bancos e co-
locados junto de clientes. O indicador foi calculado com base
em informacao recolhida ao abrigo da Instrucao do Banco de
Portugal n° 13/2009, em base consolidada. Distribuicdo em-
pirica obtida recorrendo a métodos nao paramétricos, nome-
adamente a um kernel gaussiano que pondera as instituicoes
pelo seu ativo.



O acesso dos bancos portugueses aos mercados internacionais de divida titulada continuou
fortemente restringido

Nos primeiros trés trimestres de 2012, as emissdes de titulos de divida por parte dos bancos portugueses
foram bastante reduzidas, sendo constituidas essencialmente por covered bonds destinadas a reforcar
o conjunto de ativos disponiveis para utilizar como colateral nas operacdes de politica monetaria. Neste
quadro, apesar de se ter observado alguma recuperacdo das emissdes de titulos de divida destinadas a
clientes de retalho, observou-se uma diminuicao do saldo vivo de obrigacdes emitidas por bancos portu-
gueses. Ainda assim, importa destacar as emissoes de divida sénior por parte do Banco Espirito Santo no
final de outubro e, mais recentemente, da Caixa Geral de Depdsitos, colocadas na sua maioria junto de
nao residentes e para as quais foi registada uma procura substancialmente superior a oferta, ilustrando
0 aumento da confianca dos investidores internacionais no sistema bancario portugués.

Aumento do recurso ao financiamento junto do Eurosistema, com um contributo maioritario
dos bancos ndo domésticos

Na sequéncia da segunda operacao de cedéncia de liquidez a 3 anos e do alargamento do conjunto
de ativos elegiveis como colateral, observou-se um aumento do financiamento do sistema bancario
portugués junto do Eurosistema no decurso de 2012 (Grafico 5.10). A participacdo nas operacdes de
cedéncia de liquidez a 3 anos foi também significativa ao nivel do conjunto da 4rea do euro, sendo neste
caso também de destacar o recurso a facilidade de depdsito (Grafico 5.11). Esta evolucao estd em linha
com a reduzida atividade nos mercados monetarios, em particular nas operacdes nao colateralizadas,
num contexto de perspetivas cautelosas dos bancos face a qualidade crediticia das contrapartes e a
sua propria capacidade de obtencéo de liquidez no futuro. A segmentacao dos mercados de divida por
grosso continuou a refletir-se numa diminuicéo do recurso dos bancos domésticos a financiamento junto

Grafico 5.10 Grafico 5.11
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os valores correspondem aos montantes colocados nas operacdes e nao refletem eventuais amortizacdes antecipadas. (a)
Inclui as “Operacdes ocasionais de regularizacao de liquidez” e as “Operacdes estruturais de ajustamento de liquidez”. (b) Inclui
"Depositos a prazo” e “Acordos de recompra”. Ultima observacéo: outubro 2012.
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de outras instituicoes de crédito nao residentes. Por sua vez, no caso das instituicbes ndo domeésticas, a
significativa diminuicao observada no recurso ao financiamento junto de outras instituicdes de crédito
ndo residentes em termos liquidos esteve associada a uma estratégia de substituicdo de financiamento
junto da casa-mae por financiamento local por parte das sucursais e filiais de bancos estrangeiros a operar
em Portugal. Neste contexto, as instituicoes ndao domésticas localizadas em Portugal apresentaram o
principal contributo para o aumento do recurso do sistema bancario portugués ao financiamento obtido
junto do Eurosistema no decurso de 2012, e registaram um crescimento muito forte dos depdsitos de
clientes tendo também aumentado significativamente as disponibilidades e aplicacoes junto de institui-
¢bes de crédito no estrangeiro. O financiamento obtido pelo sistema bancério portugués representava
em setembro de 2012 cerca de 5 por cento do total do recurso as operacdes de politica monetéria do
Eurosistema, e cerca de 12 por cento do balango dos bancos residentes em Portugal.

Face as perturbacdes no mercado monetério ao nivel da area do euro, e de forma a facilitar a distribuicao
da liguidez obtida junto do Eurosistema entre os bancos portugueses, a partir de 3 de setembro, o Banco
de Portugal colocou a disposicao das instituicoes residentes uma plataforma para o registo e processa-
mento de operacdes no mercado monetario interbancario sem garantia, através da qual as instituicoes
podem trocar fundos entre si, em euros, por prazos até um ano, prevendo-se para uma fase posterior
a disponibilizacdo da vertente do mercado monetério doméstico com garantia de ativos. Desta forma,
pretende-se fomentar o funcionamento eficiente do mercado monetario, contribuindo para a eficacia
do mecanismo de transmissao das decisdes de politica monetaria a economia real.

Refor¢o das carteiras de ativos elegiveis como colateral para as operagées de cedéncia de
liquidez do Eurosistema, na sequéncia das decisées do Conselho do BCE

De entre as medidas ndo convencionais de politica monetéria aprovadas pelo Conselho do BCE em
dezembro passado, avulta um conjunto respeitante as regras de elegibilidade de colateral incluindo,
por um lado, a diminuicdo da notacdo de rating minima para a elegibilidade de Asset Backed Securites
(ABS) e, por outro lado, a possibilidade de os bancos centrais nacionais aceitarem temporariamente como
garantia empréstimos bancarios que cumpram critérios de elegibilidade especificos (ver “Seccao 4.3 Risco
de liquidez" do Relatdrio de Estabilidade Financeira — Maio de 2012). Em particular, esta Ultima medida
permitiu, por um lado, aumentar significativamente a capacidade de geracdo de colateral dos bancos
e, por outro lado, diminuir a sua sensibilidade a percecao de risco dos investidores internacionais e as
flutuacoes das notacdes de rating, facilitando o recurso dos bancos as operacoes de cedéncia de liquidez.

Neste contexto, foi observado ao longo dos primeiros trés trimestres de 2012 um aumento do colateral
disponivel no sistema bancario portugués para operacoes de crédito do Eurosistema significativamente
superior ao do recurso as operacdes de cedéncia de liquidez, contribuindo assim para uma reducao do
risco de refinanciamento dos bancos (Grafico 5.12). Para esta evolucdo contribuiu a incorporacdo na
pool de colateral de volumes significativos de crédito a clientes. Adicionalmente, foram também inclu-
idos na pool de colateral montantes significativos de titulos de divida publica, de titulos de divida de
instituicdes de crédito e de obrigacdes hipotecérias. Por outro lado, foi observada uma diminuicao do
valor de Asset Backed Securities (ABS) no conjunto de ativos incluidos na pool de colateral, refletindo a
reversao de operacoes de titularizacao por parte de alguns grupos bancarios na sequéncia das alteracoes
dos critérios de elegibilidade de ativos para a sua utilizacdo como colateral nas operacdes de politica
monetaria. Entre estas, merece destaque o alargamento temporario do conjunto de ativos elegiveis de
forma a considerar carteiras adicionais de empréstimos bancarios, cuja utilizacao tera sido considerada
mais vantajosa pelos bancos. Importa também referir que os bancos dispdem ainda de um conjunto de
ativos elegiveis que ndo estao integrados na pool, bem como de uma capacidade significativa de geracao
adicional de colateral através de créditos a clientes.



Melhoria generalizada dos gaps de liquidez na sequéncia das operacbes de cedéncia de
liquidez a 3 anos®

Prosseguindo a evolucao observada desde o final de 2011, assistiu-se, durante os primeiros trés trimestres
de 2012, a uma melhoria significativa dos gaps de liquidez do sistema bancério portugués (Grafico 5.13).
Este comportamento foi generalizado tanto em termos dos prazos como das institui¢des consideradas, tal
como ilustrado pela deslocacdo para a direita das distribuicdes empiricas calculadas para as instituicdes
domésticas (Graficos 5.14 e 5.15).

A evolucao dos gaps de liquidez dos bancos domésticos refletiu em grande medida o aumento da
maturidade do financiamento obtido junto do Eurosistema, que se traduziu numa diminuicdo dos
passivos volateis (Gréfico 5.16). Ainda no caso dos bancos domésticos, importa também destacar o
contributo da diminuicdo das responsabilidades representadas por titulos com maturidades residuais
mais reduzidas, dos recursos liquidos de instituicoes de crédito e dos compromissos assumidos perante
terceiros que incluem, entre outros, as linhas de crédito disponibilizadas a clientes. No caso dos bancos
ndo domeésticos, o recurso as operacdes de cedéncia de liquidez de prazo alargado contribuiu apenas
indiretamente para uma melhoria dos gaps de liquidez, na medida em que terd estado associado ao
aumento das disponibilidades e aplicacoes em instituicoes de crédito no estrangeiro a prazos inferiores a
um ano. Importa ainda destacar o contributo para a melhoria dos gaps de liquidez do sistema bancério
nas maturidades residuais mais curtas do acima referido aumento da diferenca entre os ativos elegiveis
como garantia para as operacoes de politica monetéaria e o recurso a estas operacdes que tem vindo a
ser observado desde o segundo trimestre de 2012.

Grafico 5.12 Grafico 5.13
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Notas: (a) Saldos em operacoes principais de refinanciamen- Notas: Gap de liquidez definido como (Ativos liquidos - Passi-
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5 Os gaps de liquidez sdo definidos de acordo com o racio (Ativos liquidos — Passivos volateis)/(Ativo — Ativos
liquidos)* 100, para cada escala cumulativa de maturidade residual.
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Grafico 5.14
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacao recolhida ao abrigo da Instrucdo do Banco
de Portugal n° 13/2009 considerando dados em base consoli-
dada. Distribuicao empirica obtida recorrendo a métodos nao
paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano que pon-
dera as instituicdes pelo seu ativo.

Grafico 5.16

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacao recolhida ao abrigo da Instrucdo do Banco
de Portugal n® 13/2009, considerando dados em base consoli-
dada. Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos nao
paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano que pon-
dera as instituicdes pelo seu ativo.
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6. RISCO DE MERCADO

Os principais riscos de mercado para o sistema bancario portugués decorrem da interacao
entre as perspetivas de fraco crescimento econémico a nivel europeu e as tensées nos
mercados de divida soberana, num contexto de acrescida exposicao dos bancos ao risco
soberano

A carteira de titulos e investimentos financeiros expde os bancos a perdas de valor dos titulos detidos.
Assim, o eventual agravamento das tensées nos mercados financeiros internacionais, com destaque
para os mercados de divida soberana, e a sua interacdo com a economia real constituem as principais
fontes de risco de mercado para o sistema bancario portugués. Em particular, as perdas associadas a
desvalorizacao dos titulos poderdo traduzir-se em pressoes significativas sobre a rendibilidade e o capital
contabilistico dos bancos.

Num quadro de recrudescimento das tensdes nos mercados de divida soberana na area do euro no
segundo trimestre de 2012, assistiu-se ao reforco da ligacdo entre o risco soberano e o dos bancos da
area do euro, o que motivou a necessidade de adocao de medidas adicionais para restaurar a confianca
dos investidores. Desta forma, é crucial que sejam implementados os compromissos assumidos ao nivel
da &rea do euro ao longo dos Ultimos meses. A respetiva implementacao devera assegurar uma maior
integracao financeira e orcamental, permitindo criar os mecanismos necessarios para interromper os
efeitos de interacdo entre risco soberano e estabilidade financeira.

O aumento observado na carteira de ativos disponiveis para venda resultou da aquisicao de
titulos de divida publica e da valorizacdo da respetiva carteira

O valor da carteira de titulos e investimentos financeiros do sistema bancéario portugués aumentou no
primeiro semestre de 2012, em particular no primeiro trimestre do ano, refletindo sobretudo aquisicoes
liquidas, mas também a valorizacdo da carteira’. No final do primeiro semestre de 2012, a carteira de
titulos e investimentos financeiros do sistema bancario portugués apresentou um aumento de cerca de
7 por cento face ao final de 2011. Este aumento, que contrasta com a tendéncia observada em 2011,
foi particularmente significativo num contexto em que o total do ativo registou uma virtual estabilizacao.

O aumento da carteira traduziu essencialmente a evolucdo dos ativos financeiros disponiveis para venda,
refletindo a aquisicao de titulos de divida publica e a valorizacdo da respetiva carteira. Esta evolucdo
beneficiou das medidas ndo convencionais de politica monetaria do BCE2. Refira-se que, no ambito das
exigéncias de capital definidas pela Autoridade Bancaria Europeia (EBA) para junho de 2012, alguns dos
maiores grupos bancarios portugueses investiram parte do aumento do capital realizado no primeiro
semestre em titulos de divida publica. Pelo contrario, observou-se uma reducao da carteira de ativos
detidos até a maturidade, o que traduziu a diminuicdo dos titulos de divida publica portuguesa e grega
e o efeito do reembolso de obrigacdes de emitentes privados nacionais relativo a um dos maiores grupos
bancérios portugueses (Grafico 6.1)3. Quando analisada em termos de fonte de risco, a evolucao da
carteira traduziu-se num ligeiro aumento dos instrumentos de taxa de juro, que constituem a principal

1 A carteira de titulos e instrumentos financeiros compreende os ativos financeiros ao justo valor através de re-
sultados incluindo derivados de negociacao (liquidos de passivos detidos para negociacao), os ativos financeiros
disponiveis para venda, os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e o valor liquido
de derivados de cobertura, registados no balanco do sistema bancario portugués, em base consolidada.

2 Para mais detalhes ver “Caixa 1.2 Politica monetéria ndo convencional nas principais economias avancadas”
Banco de Portugal, Boletim Econémico de Outono de 2012.

3 Recorde-se o acordado no ambito do plano de envolvimento do sector privado no apoio ao financeiro a Grécia
no final de 2011. Esta iniciativa implicou um haircut de 53.5 por cento do valor dos titulos, bem como a con-
versao de 15 por cento em titulos de divida do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira e dos restantes 31.5
por cento em novos titulos de divida soberana grega com maturidades entre 11 a 30 anos.
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componente da carteira de titulos e investimentos financeiros, representando cerca de 12.5 por cento do
ativo total do sistema bancario em base consolidada no final de junho de 2012. Por sua vez a carteira de
titulos de capital, que na mesma data apresentava um peso inferior a 1 por cento do ativo, manteve-se
virtualmente estavel.

Cerca de 60 por cento da carteira de titulos de divida é constituida por titulos de divida soberana e
estes, por sua vez, incluem maioritariamente titulos de divida publica portuguesa, em particular titulos
de divida a médio e longo prazo, traduzindo um dos canais de transmissao entre o sistema bancario
e o risco soberano (Grafico 6.2). No final de junho de 2012, a proporcdo dos titulos de divida publica
registada em cada uma das diferentes carteiras de ativos era de 82 por cento nos ativos disponiveis
para venda, 11 por cento nos ativos detidos até a maturidade e 7 por cento nos ativos avaliados a justo
valor. Conforme ja referido, o aumento dos titulos de divida publica concentrou-se na carteira de ativos
disponiveis para venda, na qual os ativos sdo avaliados mark-to-market e as flutuacdes de valor conta-
bilizadas em reservas de reavaliacao®.

Quando comparados com outros bancos da area do euro, em particular de outros pafses sujeitos a fortes
pressdes nos mercados de divida soberana, os bancos portugueses continuaram a apresentar, ao longo
do primeiro semestre de 2012, uma posicao intermédia relativamente a exposicdo a titulos de divida
publica (Gréfico 6.3).

Grafico 6.1 Grafico 6.2
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A carteira de titulos e investimentos financeiros compre- Nota: Carteira de titulos de divida no balanco do sistema ban-
ende os ativos financeiros ao justo valor através de resultados cario, em base consolidada.

incluindo derivados de negociacao (liquidos de passivos finan-
ceiros detidos para negociagdo), ativos financeiros disponiveis
para venda, investimentos detidos até a maturidade, investi-
mentos em filiais e valores liquidos de derivados de cobertura,
registados no balango do sistema bancério, em base consoli-
dada.

4 Em termos contabilisticos, as variacoes na carteira dos ativos financeiros avaliados a justo valor refletem-se na
integra nas rubricas de resultados, enquanto as variagdes nas restantes componentes da carteira de titulos e
investimentos financeiros apenas afetam os resultados do exercicio quando relacionadas com a alienacao de
instrumentos ou quando tém subjacentes alteracdes de valor que impliquem o reconhecimento de imparidades.
Variacoes de valor que nao exijam este registo sao contabilizadas na componente de reservas de reavaliacao,
elemento dos capitais proprios. Adicionalmente, as variacoes de valor dos ativos financeiros disponiveis para
venda, também avaliados mark-to-market, tém também impacto em termos prudenciais, i.e. sobre o capital
regulamentar das institui¢des, embora de forma diferenciada por tipo de instrumento. Em particular, enquanto
as mais e menos valias latentes dos titulos de capital sdo consideradas na determinacao dos fundos proprios, as
variacoes de valor dos titulos de divida tém um efeito neutro.

5 Recorde-se que a significativa diminuicdo dos titulos de divida publica detidos pelos bancos gregos em marco de
2012 esteve associada a participacdo do setor privado na restruturacao da divida publica grega.



No primeiro semestre de 2012 observou-se um aumento dos resultados associados a
operacoées financeiras, para o que contribuiu em larga medida a concretizacao de operacoes
de recompra de obrigacoes proprias pelos maiores grupos bancarios residentes

Os resultados em operacoes financeiras, liquidos de imparidades, apresentaram no primeiro semestre
de 2012 um aumento face ao segundo semestre do ano anterior, contribuindo positivamente para a
rendibilidade do ativo (Gréafico 6.4)8. Este aumento refletiu em larga medida o resultado da concretizacdo
de operacdes de recompra de obrigacdes préprias por parte dos maiores grupos bancarios portugueses,
a semelhanca do observado ao longo de 2011, beneficiando do facto de as mesmas estarem valorizadas
abaixo do valor nominal. Adicionalmente, destacou-se o contributo da reducao das taxas de rendibilidade
dos titulos de divida a médio e longo prazo de emitentes portugueses — com destaque para os titulos de
divida publica portuguesa — para o aumento de valor das carteiras de ativos financeiros ao justo valor
através de resultados e de ativos financeiros disponiveis para venda.

Diminuicao do valor negativo das reservas refletiu-se positivamente na evolucao do capital
contabilistico

Neste contexto, a valorizacao da carteira de ativos financeiros contribuiu positivamente para o aumento
do capital contabilistico das instituicoes, refletindo a diminuicao do valor negativo das reservas ao justo
valor dos titulos de divida.

Grafico 6.3 Grafico 6.4
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6 Recorde-se que em 2011 o valor das imparidades associadas a carteira de titulos e investimentos financeiros
registou um aumento muito significativo no contexto da participacdo do sector privado na reestuturacao da
divida publica grega.
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RESUMO

O novo pacote regulamentar de Basileia Ill constitui o primeiro enquadramento global
para a regulacdo do risco de liquidez. Esta nova regulacdo contribui para mitigar as
externalidades impostas sobre o resto do sistema financeiro (e, em ultima instancia,
sobre a economia real) decorrentes de desequilibrios excessivos entre a maturidade
de ativos e passivos. No entanto, a nova regulacdo centra-se essencialmente nas
externalidades criadas por cada banco individualmente, sendo assim dominantemente
microprudencial. Neste sentido, neste artigo discute-se a possibilidade de também
poder existir um papel especifico para a regulacdo macroprudencial do risco de liquidez,
principalmente no que diz respeito a risco sistémico. A argumentacdo é baseada
nos resultados teoricos de Farhi e Tirole (2012) e Ratnovski (2009), e em evidéncia
empirica de Bonfim e Kim (2012). Neste artigo apresentam-se alguns destes resultados
empiricos, que suportam a hipotese de existéncia de estratégias coletivas de tomada
de risco na gestao do risco de liquidez, principalmente entre os maiores bancos.

1. INTRODUCAO

A necessidade de regular o risco de liquidez foi talvez uma das mais importantes licbes decorrentes da
crise financeira global. As propostas incluidas no pacote de Basileia Ill representam um passo importante
neste processo, através da definicdo de um conjunto harmonizado de regras para os bancos internacio-
nalmente ativos. Esta regulagao cria os incentivos necessarios para os bancos reduzirem desequilibrios na
sua estrutura de maturidades e evitarem uma dependéncia excessiva de financiamento de curto prazo.
Para além disso, os bancos terdo de deter uma quantidade significativa de ativos liquidos de elevada
qualidade, o que lhes irad permitir reagir mais facilmente a choques de liquidez inesperados sem ter de
recorrer a vendas precipitadas de ativos.

Apesar deste progresso notavel, existe um elemento que pode estar em falta no novo enquadramento:
a regulacao da componente sistémica do risco de liquidez. Segundo o FMI (2011), “o risco de liquidez
sistémico é atendéncia que as instituicoes financeiras tém para coletivamente subavaliar o risco de liquidez
em periodos de estabilidade financeira, dado que assumem que o banco central ird provavelmente intervir
em momentos de tensao para manter a estabilidade financeira, evitar a faléncia de instituicdes financeiras
e, deste modo, limitar o impacto da falta de liquidez noutras instituicdes financeiras e na economia real. ”

Neste artigo discute-se a eventual necessidade de complementar a regulacdo nesta area. A introducéao de
requisitos de capital adicionais para instituicoes financeiras sistemicamente importantes (SIFls—systemically
important financial institutions) ndo sera suficiente para mitigar integralmente esta lacuna no quadro

* Qs autores agradecem os comentarios e sugestdes de Ana Cristina Leal e Nuno Ribeiro. As opinides expressas
neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo 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.

*#* niversity of Haifa.
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regulamentar, dado que este instrumento se destina a mitigar o impacto de outra falha de mercado,
nomeadamente o problema de alguns bancos serem too-big-to-fail. No que respeita ao risco de liquidez
sistémico, a literatura sugere que as falhas de mercado estdo associadas principalmente a incentivos para
a tomada coletiva de riscos, devido as garantias explicitas ou implicitas subjacentes ao prestamista de
Gltima instancia. Farhi e Tirole (2012) mostram que os bancos tém incentivos para adotar estratégias de
risco coletivas quando existe uma forte conviccdo de que um resgate (coletivo) é possivel. Por exemplo,
podemos supor que num determinado pais varios bancos adotam estratégias de liquidez que podem
ser consideradas como globalmente arriscadas (por exemplo, através de uma dependéncia excessiva de
divida de curto prazo para financiamento de ativos de longo prazo, de gaps de financiamento signifi-
cativos ou de recurso excessivo ao mercado interbancario). Se varios bancos adotarem estas estratégias
simultaneamente, existe inevitavelmente um aumento do risco sistémico. Como discutido por Rochet e
Tirole (1996) e Ratnovski (2009), o prestamista de Ultima instancia nao ird necessariamente resgatar um
banco isolado que regista perdas por causa das suas escolhas indevidas (a menos que este banco seja
muito grande ou muito sistémico para que a sua faléncia gere perturbacdes graves na economia real).
No entanto, se varios bancos estiverem em risco simultaneamente, o prestamista de Ultima instancia
tem de tomar as medidas necessarias para conter o risco sistémico. Neste caso, a probabilidade de um
resgate deverd aumentar, dado que se um destes bancos regista problemas graves, muito provavelmente
0 mesmo acontecerd em breve a outros bancos que adotaram estratégias semelhantes. Deste modo,
estas estratégias de tomada de risco podem reforcar-se mutuamente nalgumas circunstancias. Este
comportamento coletivo transforma uma dimensao tradicionalmente microprudencial do risco bancério
num risco macroprudencial, com custos potenciais para a economia bastante mais elevados.

Neste artigo, apresentam-se sumariamente alguns dos principais resultados apresentados em Bonfim
e Kim (2012). Estes resultados oferecem evidéncia empirica que apoia a hipotese de comportamentos
coletivos de tomada de riscos na gestao do risco de liquidez no sistema bancario. Utilizando dados para
bancos europeus e norte-americanos no periodo que antecedeu a crise financeira global dos ultimos
anos, avalia-se empiricamente se existe evidéncia de comportamentos coletivos (herding) destes bancos
nas suas decisdes na gestao do risco de liquidez. Os resultados sugerem que existiram alguns compor-
tamentos coletivos no periodo anterior a crise, principalmente entre os maiores bancos.

O resto do artigo esta organizado da seguinte forma. Na seccao 2 é apresentada uma revisao da lite-
ratura sobre gestao e regulacdo do risco de liquidez. Na seccdo 3 apresentam-se os dados e algumas
estatisticas descritivas, enquanto na seccdo 4 se discutem os principais resultados empiricos. Na seccdo
5, resumem-se 0s desenvolvimentos mais recentes na regulacao do risco de liquidez e discutem-se as
implicacoes de politica dos resultados. Finalmente, na Seccao 6, apresentam-se algumas conclusoes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Ao longo dos Ultimos anos, os bancos tornaram-se instituicdes cada vez mais complexas, encontrando-se
expostos a um conjunto de riscos interligados. A crise financeira de 2008 constitui um exemplo de quao
graves podem ser estes riscos, bem como do seu potencial impacto devastador sobre a economia real.
No entanto, independentemente da recente complexidade do modelo de negécio de alguns bancos,
existe um risco intrinseco que nao se pode dissociar da sua funcao principal: os bancos sdo especiais
devido ao seu papel Unico de intermediacdo financeira. Os bancos concedem empréstimos a investi-
dores e consumidores, proporcionando-lhes a liquidez necesséria para financiar os seus investimentos e
necessidades de consumo. No entanto, os bancos utilizam apenas uma quantidade limitada de recursos
préprios para conceder este financiamento. Os requisitos de capital relativos a ativos com risco consti-
tuem uma restricao ativa para o montante minimo de fundos proprios necessarios. A maior parte dos
recursos utilizados pelos bancos tém como origem responsabilidades face a terceiros. Tradicionalmente,
estes passivos assumem a forma de depdsitos. Estes instrumentos permitem aos consumidores otimizar
intertemporalmente as suas preferéncias de consumo, mas deixam os bancos expostos ao risco de corridas



bancérias, como demonstrado por Diamond e Dybvig (1983). No entanto, o risco de corridas atua como
um mecanismo de disciplina sobre os bancos (Diamond e Rajan, 2001), dado que tanto os depositantes
(Calomiris e Kahn, 1991) como os devedores (Kim et al., 2005) tém incentivos para monitorizar os riscos
assumidos pelos bancos.

Ao longo do tempo os bancos passaram a ter acesso a um conjunto cada vez mais diversificado de
passivos para financiar os empréstimos que concedem, encontrando-se deste modo expostos n&o apenas
a corridas tradicionais de depositantes, mas também a risco de refinanciamento nos mercados de divida
por grosso, como discutido por Huang e Ratnovski (201 1) ou Borio (2010), entre muitos outros. Os acon-
tecimentos que tiveram lugar em 2007-2008 incluiram pelo menos uma corrida bancaria tradicional de
depositantes (no Northern Rock, no Reino Unido), mas também muitas outras “corridas” em mercados
gue eram importantes para o financiamento dos bancos'. Durante um periodo relativamente longo, o
mercado interbancério paralisou e a maioria dos bancos ndo conseguiu emitir titulos da divida, mesmo
se garantidos por ativos de alta qualidade (como no caso de obrigacoes hipotecarias)?.

A dependéncia crescente do financiamento por grosso implica que a relacao entre o risco de liquidez
de financiamento e o risco de liquidez de mercado se intensificou, como discutido por Brunnermeier e
Pedersen (2009), Cai e Thakor (2009), Drehmann e Nikolau (2009), Freixas et al. (2011), Krishnamurthy
(2010), Milne (2008), Strahan (2008), e Tirole (2011). O risco de liquidez de financiamento e o risco de
liquidez de mercado sao dois conceitos distintos: enquanto o primeiro pode ser amplamente definido
como o risco de perder 0 acesso ao financiamento (através de corridas ou de risco de refinanciamento),
o Ultimo pode ser definido como a capacidade de vender ativos sem afetar o seu preco de mercado e,
eventualmente, incorrer em grandes perdas (ver, por exemplo, Cai e Thakor, 2009, Milne, 2008, ou Tirole,
2011). Brunnermeier e Pedersen (2009) e Brunnermeier (2009) mostram que, em determinadas condicoes,
o risco de liquidez de financiamento e o risco de liquidez de mercado podem reforcar-se mutuamente,
levando a espirais de liquidez, principalmente quando o risco sistémico é elevado. Por exemplo, se um
banco nédo é capaz de refinanciar parte da sua divida, este pode ser forcado a vender alguns de seus
ativos para obter liquidez. No entanto, a venda precipitada de ativos deveréa afetar negativamente os seus
precos e reduzir o valor dos ativos dos bancos, uma vez que eles sao valorizados a precos de mercado,
tornando desta forma o acesso a financiamento ainda mais complexo (Nikolau, 2009).

Neste contexto, dado que 0s bancos sao os principais fornecedores de liquidez da economia, é crucial que
estes sejam capazes de gerir adequadamente o risco de liquidez subjacente a sua estrutura de balanco,
dado que a sua funcédo de transformacao de maturidades os torna inerentemente iliquidos. Para aliviar
o mismatch de maturidades entre ativos e passivos, os bancos podem deter um buffer de ativos liquidos
(Acharya et al., 2011, Allen e Gale, 2004a e 2004b, Farhi et al., 2009, Gale e Yorulmazer, 2011, Rochet
e Vives, 2004, Tirole, 2011, e Vives, 2011). No entanto, deter ativos liquidos tem custos significativos,
dado que estes oferecem retornos inferiores aos ativos iliquidos. Para além disso, a detencao de um buffer
de liquidez também pode ser ineficiente, uma vez que limita a capacidade dos bancos para oferecer
liquidez a investidores e consumidores. Assim, mesmo que 0s bancos tenham alguns incentivos para
deter alguns ativos liquidos (na forma de caixa, ativos de curto prazo ou titulos de divida publica, por
exemplo), estes ativos dificilmente serdo suficientes para evitar totalmente uma corrida bancdria ou uma
subita perda de acesso aos mercados de divida.

Neste contexto, a regulacao do risco de liquidez é essencial para mitigar alguns destes riscos. Uma das
justificacdes para a necessidade de regular o risco de liquidez esta relacionada com o facto de os bancos
nao terem em consideracdo o ¢timo social quando otimizam a relacdo entre risco e retorno. No entanto,

1 Na verdade, o Northern Rock foi mais afetado pela “corrida” ao financiamento por grosso do que pela corrida
bancéria tradicional.

2 Para mais detalhes e anélise sobre as perturbacdées no mercado interbancario e restricoes na emissao de divida
durante a crise financeira global ver Acharya e Merrouche (2012), Afonso et al. (2011), Allen e Carletti (2008),
Angelini et al. (2011), Brunnermeier (2009), ou Cornett et al. (2011).
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uma faléncia de um banco constitui uma externalidade muito significativa sobre os outros bancos e, em
Gltima instancia, sobre toda a economia. Este risco é exacerbado pelo facto de os choques de liquidez
serem eventos com probabilidade muito baixa (se bem que com impactos potencialmente muito
elevados), tornando assim mais facil de ignora-los durante periodos de estabilidade. Allen e Gale (2004a,
2004b) mostram que a regulacdo do risco de liquidez é necessaria quando os mercados financeiros séo
incompletos, embora ressalvando que todas as intervencoes criam inevitavelmente distor¢des. Adicio-
nalmente, Rochet (2004) argumenta que os bancos tendem a assumir riscos excessivos se anteciparem
gue existe uma elevada probabilidade de resgate em situacdo de tensao. A regulacao ex-ante da liquidez
dos bancos pode mitigar este comportamento. Muitos outros autores concordam que a regulagao do
risco de liquidez é necessaria (Acharya et al., 2011, Brunnermeier et al., 2009, Cao e llling, 2010, Gale
e Yourlmazer, 2011, Holmstrom e Tirole, 1998, e Tirole, 2011, por exemplo). Para além disso, existem
evidéncias crescentes de comportamentos de risco coletivo e de risco de liquidez sistémico, conforme
discutido por Acharya (2009), Acharya e Yorulmazer (2008), Boot (2011), Rajan (2006), e Tirole (2011).
Neste contexto, torna-se cada vez mais premente desenvolver uma abordagem macroprudencial para a
regulacao do risco de liquidez (Farhi e Tirole, 2012, Boot, 2011, e Cao e llling, 2010).

3. DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

3.1 Dados

Tendo em consideracao que um dos principais objetivos deste trabalho é avaliar em que medida os bancos
consideram as decisdes de outros bancos na gestao do seu risco de liquidez, é relevante considerar um
grupo suficientemente heterogéneo. Neste sentido, obtiveram-se dados do Bankscope para o periodo
entre 2002 e 2009, cobrindo deste modo a crise financeira global e os anos anteriores. Sao recolhidos
dados de bancos europeus e norte-americanos, selecionando apenas bancos comerciais e holdings
de bancos para os quais estao disponiveis demonstracdes financeiras no formato universal, de modo
a assegurar a comparabilidade das varidveis entre os paises. Os bancos de aforro (savings banks) nao
foram incluidos no conjunto de dados, dado que geralmente estes assumem perfis diferentes de risco
de liquidez, bem como estratégias de financiamento diferenciadas. Utilizando estes filtros, obtiveram-
-se dados para os 500 maiores bancos (de acordo com a classificacdo universal do Bankscope) para um
periodo de 8 anos e para 43 paises. Excluindo bancos sem informacao sobre o total de ativos, existe um
total de 2968 observacoes banco-ano. Quase metade das observacdes refere-se a bancos do Canada,
Franca, Alemanha, Itdlia, Paises Baixos, Russia, Reino Unido e EUA.

3.2 Mensuracéao do risco de liquidez

Como discutido por Tirole (2011), a liquidez ndo pode ser medida através de uma Unica varidvel ou
racio, dada a sua complexidade e a multiplicidade de fontes potenciais de risco. Como tal, consideram-se
trés indicadores de liquidez complementares: i) racio entre crédito e depdsitos de clientes, ii) racio inter-
bancario, definido como a relacdo entre ativos interbancérios (empréstimos a outros bancos) e passivos
interbancarios (empréstimos de outros bancos, incluindo financiamento de bancos centrais), e iii) racio
de liquidez, definido como ativos liquidos (depdsitos e empréstimos a bancos com menos de 3 meses
de maturidade residual, obrigacdes do Tesouro cotadas realizaveis num horizonte de 3 meses, caixa e
equivalentes) em percentagem dos depositos de clientes e de financiamento de curto prazo.

O racio entre o crédito concedido e os depdsitos captados junto de clientes permite obter uma carac-
terizacao estrutural dos principais riscos de financiamento dos bancos. Tendo em consideracao que os
depositos de clientes sdo geralmente uma fonte de financiamento estavel (na auséncia de corridas banca-
rias), os bancos que financiam a maior parte ou todo o crédito com depdsitos devem, ceteris paribus,
estar menos expostos ao risco de liquidez. Em contraste, os bancos que apresentam um grande gap de



financiamento, ou seja, um racio entre crédito e depdsitos elevado, estarao mais expostos a este risco,
uma vez que estardo mais dependentes dos mercados de divida por grosso. Neste contexto, os bancos
em que o financiamento de mercado em percentagem do ativo é superior estarao mais sensiveis ao risco
de refinanciamento. Este risco serd tanto maior quanto menor for a maturidade do financiamento de
mercado. Deste modo, a andlise da estrutura de balanco com base nos indicadores de liquidez acima
mencionados (racio entre crédito e depdsitos, gap de financiamento, ou financiamento de mercado em
percentagem dos ativos) ndo permite uma avaliacdo completa do risco de liquidez, uma vez que estes
indicadores nao refletem o mismatch de maturidade entre ativos e passivos. Para além disso, estes indi-
cadores sdo essencialmente estruturais, pelo que alteracoes estratégicas e ciclicas podem levar algum
tempo a ser refletidas nos dados. Como tal, os indicadores de liquidez acima mencionados ndo sao
suficientes per se para avaliar a posicao global de liquidez de institui¢des de crédito.

Oréciointerbancario permite analisar outra dimensao do risco de liquidez de financiamento de um banco,
avaliando se os bancos sao devedores ou credores liquidos nos mercados interbancarios. Os mercados
interbancarios possibilitam que os mercados fechem, ou seja, permitem que os bancos com necessidades
de liquidez de curto prazo obtenham recursos de outros bancos com excesso de liquidez temporaria. No
entanto, a partir de agosto de 2007, os mercados monetarios sem garantia foram gravemente afetados
durante um longo periodo. Wagner (2007a) mostra que os mercados interbancarios podem ser inefi-
cientes na oferta de liquidez quando os bancos sao atingidos por choques de liquidez agregada. Neste
contexto, o racio interbancario medido, por exemplo, como a relacdo entre ativos e passivos interbancarios,
também pode constituir um elemento importante na avaliacdo do risco de liquidez. Na verdade, se os
bancos dependerem estruturalmente de financiamento nos mercados interbancérios, que normalmente
é caracterizado por prazos muito curtos, podem ter dificuldades significativas no refinanciamento da
sua divida em periodos de tenséo.

Finalmente, outra dimensao importante do risco de liquidez esta relacionada com o buffer de ativos
liquidos detidos pelos bancos. O risco de refinanciamento pode ser mitigado se os bancos detiverem um
buffer confortavel de ativos de elevada qualidade e liquidez, que podem facilmente utilizar em caso de
restricdes de financiamento inesperadas. Neste contexto, o racio entre ativos liquidos e financiamento
de curto prazo também contribui para caracterizar o risco de liquidez dos bancos.

Em termos globais, estes indicadores permitem captar diferentes dimensdes do risco de liquidez, incluindo
0s riscos estruturais de balanco, exposicoes a financiamento de curto prazo nos mercados interbancarios
e disponibilidade de ativos de elevada liquidez para enfrentar choques inesperados. Um indicador de
liquidez mais completo teria por base o mismatch de maturidade entre ativos e passivos. No entanto,
os dados necessarios para tal indicador ndo se encontram disponiveis.

No Painel A do quadro 1 sao apresentadas estatisticas descritivas para estes trés indicadores de liquidez
e no Painel B é apresentada a sua evolucao durante o periodo em analise.

Durante as Ultimas décadas, os bancos passaram de um paradigma de intermediacao tradicional, em que
a maioria dos empréstimos era financiada por depodsitos (o que implica racios entre crédito e depositos
préximos de 100%) para um novo modelo de financiamento bancario. Como o acesso a mercados de
divida por grosso se tornou mais generalizado, os bancos foram capazes de diversificar as suas fontes de
financiamento. Tal teve implicacdes sobre o papel de transformacao maturidade dos bancos. No periodo
anterior a crise, observa-se um aumento consistente no racio crédito-depésitos, de 116,7 por cento em
2002 para 148,8 por cento em 2008.

O racio interbancario também registou alguma deterioracdo durante este periodo. No entanto, é impor-
tante notar que a turbuléncia no mercado financeiro que comecou em agosto de 2007 torna a andlise
intertemporal deste indicador mais complexa. Durante a maior parte da crise financeira global, a falta
de confianca levou a perturbacdes graves no funcionamento dos mercados interbancéarios. As operacoes
sem garantia deixaram virtualmente de existir durante periodos significativos e foram impostos haircuts

o]
w

Artigos



=

)
B

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Novembro 2012

Quadro 1
INDICADORES DE LIQUIDEZ - ESTATiSTICAS DESCRITIVAS

Painel A - Estatisticas descritivas globais

N média min p1 p25 p50 p75 p99 max
Récio crédito-depositos 2744 133.9 0.3 5.3 76,5 106.1 151.2 7381 961.3
Récio interbancério 2403 1395 0.0 0.5 29.5 70.6 1609 892.1 998.6
Récio de liquidez 2926 37.8 -6.6 1.1 15.5 28.8 46.6 172.8 8423

Painel B - Indicadores de liquidez ao longo do tempo (médias)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Récio crédito-depdsitos 116.7 1052 1164 131.0 1349 1375 1488 139.7 1339
Récio interbancéario 2123 1823 1564 148.0 1471 1366 106.8 1162 1395
Récio de liquidez 39.6 37.4 359 385 38.8 36.5 32.1 32.2 37.8

Fontes: Bankscope e célculos dos autores.

Nota: O racio interbancério é definido como ativos interbancarios em percentagem de passivos interbancarios (empréstimos a
outros bancos em percentagem de empréstimos de outros bancos). O réacio de liquidez é definido como ativos liquidos (depoésitos e
empréstimos a bancos com menos de 3 meses de maturidade residual, obrigagdes do Tesouro cotadas realizaveis num horizonte de
3 meses, caixa e equivalentes), em percentagem dos depdsitos de clientes e financiamento de curto prazo.

mais elevados em operacdes com garantia. Deste modo, existe uma notéria quebra de série deste indi-
cador a partir de agosto de 2007.

Em contraste, nao parece existir evidéncia de qualquer deterioracao do buffer de ativos liquidos ou de um
aumento relativo de financiamento de curto prazo dos bancos europeus e norte-americanos no periodo
anterior a crise. No entanto, em 2008 observou-se uma acentuada deterioracdo do racio de liquidez,
principalmente devido ao forte crescimento dos depdsitos de clientes e financiamentos de curto prazo.
Assim, embora a maioria dos bancos ndo tenha tido de vender ativos liquidos para suprir necessidades de
financiamento de curto prazo, o seu perfil de maturidades deteriorou-se. Durante este periodo, muitos
bancos ndo foram capazes de emitir titulos de divida de médio e longo prazo, encurtando assim o prazo
médio de vencimento de seus passivos.

4. EVlDENClA DE COMPORTAMENTOS DE RISCO COLETIVOS NA
GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ

E possivel argumentar que os bancos ndo otimizam as suas escolhas de liquidez estritamente a nivel
individual. Por exemplo, quando os outros bancos adotam estratégias com mais risco, um dado banco
pode ter incentivos para adotar estratégias semelhantes. Estas estratégias coletivas de tomada de riscos
podem ser 6timas do ponto de vista individual, dado que permitem aos bancos aumentar a rendibilidade
sem aumentar o risco de faléncia, devido ao compromisso explicito ou implicito do prestamista de ultima
instancia, tal como teoricamente argumentado por Ratnovski (2009).

Nesta seccao avalia-se empiricamente se existe evidéncia de comportamentos coletivos de risco (herding)
dos bancos nas suas decisdes de gestao de risco de liquidez, utilizando dados para bancos europeus e
norte-americanos no periodo que antecedeu a crise financeira global dos Ultimos anos. Esta analise é
relevante em termos de potenciais implicacdes regulamentares, podendo contribuir para a discussao
sobre como pode a regulacdo criar os incentivos corretos para minimizar as externalidades negativas.
De facto, a evidéncia sobre comportamentos coletivos de risco em termos de risco de liquidez pode
contribuir para fundamentar a necessidade de considerar instrumentos macroprudenciais especificos
para mitigar o risco de liquidez sistémico.



4.1 Evidéncia estatistica de comportamentos coletivos de risco

4.1.1 Metodologia

O primeiro passo na analise consiste na estimacao de medidas de herding frequentemente utilizadas na
analise de mercados financeiros (ver, por exemplo, Graham, 1999, Grinblatt et al., 1995, Scharfstein e
Stein, 1990, ou Wermers, 1999). Para tal, foi adaptada a medida de herding proposta por Lakonishok et
al. (1992). Esta medida foi aplicada a bancos por Uchida e Nakagawa (2007) e, mais recentemente, por
Van den End e Tabbae (2012). Esta metodologia permite testar em que medida as escolhas de liquidez
dos bancos se desviam coletivamente do que poderia decorrer da evolucdo das condi¢des macroecono-
micas globais. Implicitamente, considera-se um conceito de “herding racional”, tal como definido por
Devenow e Welch (1996). Por outras palavras, ndo se considera que os bancos se limitam simplesmente
a replicar o comportamento dos outros, mas antes que os bancos adotam tais comportamentos porque
existem externalidades importantes que afetam o processo 6timo de tomada de decisoes

Calcula-se:

H = P-P|-E|E-F|

onde P, é a proporcao de bancos que apresenta um aumento no risco num dado indicador de liquidez,

. X . , . .
em cada pais e em cada ano, calculado como Zi. X, é o numero de bancos que regista uma deterio-
N.
- . . . . ’ . 7 ’
racao num indicador de liquidez num dado pais e num dado ano, e N, € o nimero total de bancos com

atividade em cada pais em cada ano. Para o racio entre crédito e depdsitos, X; refere-se ao nimero de
bancos que apresentaram um aumento neste indicador, enquanto para os outros dois indicadores de
liquidez X, se refere ao nimero de bancos que apresentam uma diminuicao, i.e., um aumento do risco.
P, é o valor médio de P, em cada ano. P, pode ser interpretado como um indicador das escolhas de
liquidez dos bancos que refletem as condigdes macroeconémicas e financeiras. A diferenca entre P, e
P, avalia em que medida os indicadores de liquidez num pais e num ano se desviam dos indicadores de
liquidez globais nesse ano, i.e., de fatores comuns. De acordo com a metodologia proposta por Lako-
nishok et al. (1992), quando os bancos aumentam ou diminuem independentemente os indicadores de
liquidez, P, e P, aproximam-se e | P.— P, |- 0. Contudo, quando varios bancos se desviam coletiva-
mente e aumentam ou diminuem os seus indicadores de liquidez, P afasta-se de F, . O segundo termo
na equacao é utilizado para normalizar a medida de herding.

O célculo desta medida ao nivel de cada pais constitui uma escolha importante nesta metodologia.
Esta escolha justifica-se por se considerar que os incentivos para comportamentos coletivos de risco
sdo muito mais fortes entre bancos do mesmo pais. A expetativa comum de um resgate em caso de
dificuldades tendera a ser partilhada por bancos do mesmo pafs, que tém acesso ao mesmo prestamista
de Ultima instancia. Os argumentos para sustentar que os bancos adotam estratégias mais arriscadas
porgue 0s bancos que operam noutros paises também o estdo a fazer sdo muito mais fracos do que
guando considerados a nivel nacional. Isto serd ainda mais relevante se a concorréncia entre os bancos
for segmentada por fronteiras nacionais.

4.1.2 Resultados

O quadro 2 apresenta as estimativas para esta medida de herding para os trés indicadores de liquidez.
Nalguns anos obtém-se evidéncia significativa de comportamento de herding, em particular nos anos
que precederam a crise financeira global. Para o racio crédito-depoésitos, o comportamento de herding
foi estatisticamente significativo em 2003 e 2005. Também parecem ter existido comportamentos de
risco coletivo nos mercados interbancarios entre 2004 e 2006. Os resultados sdo ainda mais fortes para
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Quadro 2

MEDIDA DE COMPORTAMENTOS DE HERDING (MEDIAS)

Racio crédito-depdsitos Racio interbancario Racio de liquidez

2003 0.063*** -0.004 -0.019**
2004 0.011 0.024*** 0.039***
2005 0.028*** -0.014** -0.017%**
2006 -0.008 -0.017*** 0.022%**
2007 -0.005 0.003 -0.032%**
2008 -0.011 0.001 0.004

2009 -0.028*** 0.010 0.005

Fontes: Bankscope e célculos dos autores.
Nota: Medida de comportamentos de herding baseada em Uchida e Nakagawa (2007) e Lakonishok et a/ (1992). A medida de com-
portamentos de herding ¢ calculada como Hi =|Pi - Pt | - E|Pi - Pt |, onde Pi ¢ a propor¢ao de bancos que apresenta um aumento do
risco num determinado indicador de liquidez, em cada pais e em cada ano (i.e., aumentos do racio crédito-depdsitos ou diminuicoes
do racio interbancario ou de liquidez) e Pt é a média de Pi em cada ano. Indicadores de liquidez definidos no quadro anterior.***
significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.
o racio de liquidez, com resultados significativos para todo o periodo anterior a crise (2003 a 2007).
Finalmente, também se observa algum herding durante a crise no racio crédito-depdsitos. Tal pode refletir
uma diminuicao geral deste racio no ambito de um processo de desalavancagem coletiva nalguns paises

durante este periodo.

Em termos globais, estes resultados suportam a hipoétese de existéncia de comportamentos coletivos
de tomada risco no periodo anterior a crise. No entanto, esta medida tradicional de herding tem varias
limitacoes, nao podendo ser considerada como uma caracterizacdo completa da tomada de risco coletivo.
Trata-se de uma medida essencialmente estatica e, sobretudo, que considera apenas se ocorreu ou nao um
aumento do risco, sem considerar a sua magnitude. Para além disso, esta medida ndo considera todos os
outros determinantes possiveis da gestao de liquidez. £ possivel que sejam observados comportamentos
comuns porgue 0s bancos sao afetados por choques sistematicos ou porque partilham caracteristicas
comuns, e nao por um verdadeiro comportamento de herding. Assim, apenas num contexto de analise
multivariada, onde as caracteristicas especificas de cada banco e os efeitos temporais sao explicitamente
controlados, se torna possivel isolar o impacto das escolhas de outros bancos em cada banco individual.
Na subseccdo seguinte discutem-se os desafios de identificacdo que surgem nesta andlise multivariada.

4.2 Analise multivariada

4.2.1 Metodologia de identificacdo

Num contexto de andlise multivariada, o impacto dos indicadores de liquidez de outros bancos (peers)
nas decisoes de liquidez de um banco pode ser estimado através da seguinte equacao:
Ligx

Lo jt .
Ligr, = a, +a, + ﬁOZ—N = BX,  +i +e, "
J#i it

onde Ligz, é um dos trés indicadores de liquidez analisados (racio crédito-depositos, racio interban-

cario e racio de liquidez, respetivamente), ezLLzﬁl representa a média dos indicadores de liquidez
J# it

dos outros bancos. Neste contexto, o coeficiente f, capta em que medida as decisdes de liquidez de

um banco refletem as decisGes dos outros bancos. &, € uma constante, o, ¢ um efeito fixo para cada

banco, 4, sao efeitos fixos temporais e ¢, € o residuo da estimacao. X, | & um vetor de variaveis de

controlo que inclui um conjunto de indicadores de bancos relativos a solvabilidade, dimenséo, eficiéncia

e especializacao. Mais especificamente, as varidveis incluidas sao: o racio de capital Tier 7 calculado de

acordo com as regras definidas pelo Comité de Basileia, a dimensao do banco avaliada pelo logaritmo



do ativo, dois indicadores de rendibilidade (rendibilidade dos capitais proprios e margem financeira),
cost-to-income, que constitui uma proxy para a eficiéncia-custo, e empréstimos liquidos em percentagem
do total de ativos, para avaliar o grau de especializagdo na concessao de crédito. Em cada estimativa,
também se controlam para os outros dois indicadores de liquidez. Todas as variaveis sdo desfasadas por
um periodo, para atenuar preocupacoes associadas a questdes de simultaneidade e causalidade inversa.

No entanto, a estimativa da equacdo 1 implica problemas econométricos importantes: dado que se
considera que as escolhas de outros bancos podem afetar as decisdes de um banco especifico, ndo é
possivel rejeitar a hipotese de que as decisdes desse banco nao irdo, por sua vez, afetar as escolhas
dos outros bancos. Este problema de causalidade inversa na estimacdo de peer effects é normalmente
referido como o problema da reflexdo. Este problema foi inicialmente descrito por Manski (1993), que
distingue trés dimensoes diferentes de peer effects: i) efeitos exdgenos ou contextuais, relacionados com
a influéncia de caracteristicas exégenas dos outros bancos, ii) efeitos endégenos, decorrentes dos outros
bancos (neste caso, as escolhas de liquidez dos outros bancos), eiii) os efeitos correlacionados, que afetam
simultaneamente todos os elementos de um grupo. Empiricamente é muito dificil distinguir estes efeitos.

Esta discussao torna claro que a estimacao da equacao 1 nao permitiria obter estimativas precisas dos
efeitos de pares. Neste caso, a solucdo para este importante problema de identificacdo assenta na utili-
zacdo de uma variavel instrumental. Como discutido em Brown et al. (2008) e Leary e Roberts (2010),
este instrumento deve ser ortogonal a efeitos sistematicos e de herding. Deste modo, utilizam-se os
valores estimados dos indicadores de liquidez dos outros bancos (peers) com base numa regressao dos
determinantes de indicadores de liquidez3. Estes valores estimados dependem apenas das caracteristicas
do grupo de bancos em analise, excluindo o banco i. Deste modo, estes valores estimados dependem
apenas de caracteristicas observaveis dos bancos e devem, portanto, ser ortogonais a efeitos sistematicos
ou de herding.

Tal como na seccao anterior, define-se o grupo de bancos de referéncia (peer group) como os bancos
que operam no mesmo pals em cada ano. Estes serdo os bancos que se encontram mais propensos a
envolver-se em comportamentos coletivos de tomada de risco devido as expectativas de resgate, impli-
citas ou explicitas, comuns.

4.2.2 Resultados

No quadro 3 sdo apresentados os resultados da estimacdo de regressdes com varidveis instrumentais
para identificacdo de peer effects na gestao do risco de liquidez. Nas trés primeiras colunas sao apre-
sentados, para fins ilustrativos, os resultados da estimacao da equacao 1. Nestas colunas, os efeitos de
outros bancos sao incluidos nas regressdées sem tratar adequadamente o problema reflexdo discutido
acima. Quando é efetuada esta estimacao simples, mas enviesada, encontram-se fortes indicios de peer
effects ou herding nas escolhas individuais dos bancos relativas ao racio crédito-depdsitos (coluna 1) e
ao racio de liquidez (coluna 3). Quanto maior for o gap de financiamento num pais, maior devera ser o
racio entre crédito e depdsitos de um determinado banco nesse pais. Ao mesmo tempo, quanto menor
for o racio de liquidez médio dos outros bancos (ou porque detém poucos ativos liquidos ou porque
dependem excessivamente de financiamento de curto prazo), mais vulneravel tende a ser a posicao de
liquidez de um banco. No que diz respeito ao racio interbancério, esta especificacdo ndo produz resul-
tados estatisticamente significativos sobre o efeito das escolhas de outros bancos.

O segundo grupo de colunas apresenta os principais resultados empiricos, tratando adequadamente
o grave problema de endogeneidade associado a estimacdo de peer effects. Quando sdo utilizados os
valores estimados de indicadores de liquidez dos outros bancos como instrumentos, é possivel concluir
gue os resultados apresentados nas primeiras trés colunas ndo se mantém: os efeitos dos outros bancos

3 Para mais detalhes sobre esta estratégia de identificacdo, ver Bonfim e Kim (2012).
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Quadro 3

REGRESSOES SOBRE O EFEITO DE OUTROS BANCOS (PEER EFFECTS) NAS ESTRATEGIAS DE LIQUIDEZ

Interacdo com outros bancos Interacdo com outros bancos Primeiro passo na estimacao
- em cada pais/ano (sem (em cada pais/ano) - Variaveis das regressdes com variaveis
variaveis instrumentais) instrumentais = valores instrumentais

estimados dos racios de
liquidez de outros bancos

Racio Racio Raciode | Racio Racio Raciode | Racio Racio  Racio de
crédito-  inter-  liquidez | crédito- inter- liquidez | crédito- inter- liquidez
depositos bancario depositos bancario depositos bancario
0] @ €} @ ®) G) 4} ® ©
Récio crédito-depositos de
outros bancos 0.223*** - - -0.118 - 0.453***
3.04 - - -0.26 - 13.58
Récio interbancario de
outros bancos - 0.158 - - -0.785 - - -0.062
- 1.31 - - -0.20 - 3 -0.60
Récio de liquidez de outros
bancos - - 0.248*** |- - 0.224 - - 0.250%**
- - 2.82 - - 0.38 3 - 3.65
Variaveis especificas para
cada banco S S S S S S S S S
Efeitos fixos S S S S S S S S S
NUmero de observacoes 1211 1241 1210 1180 1222 1178 1180 1222 1178
Numero de bancos 323 342 322 323 342 322 323 342 342
R2 within 0.127 0.083 0.236 0.076 . 0.223 0.000 0.000 0.000
R2 between 0.153 0.019 0.452 0.108 0.010 0.453 0.013 0.031 0.174
R2 overall 0.176 0.019 0.429 0.114 0.007 0.434 0.039 0.002 0.214

Fontes: Bankscope e calculos dos autores.

Nota: Todas as regressoes incluem efeitos fixos para cada banco. Estatisticas t apresentadas em italico. O grupo relevante para cada
banco (peers) sao os j#i bancos com atividade no mesmo pais e no mesmo ano que o banco i. As colunas 1, 2 e 3 apresentam os
resultados obtidos quando as decisdes sobre liquidez dos outros bancos sao consideradas diretamente nas regressoes, i.e., sem ter
em consideracao o problema de reflexdo. As colunas 4 a 6 apresentam os resultados das trés regressdes com variaveis instrumentais
(uma para cada indicador de liquidez), onde os instrumentos sao os valores estimados dos racios de liquidez de outros bancos. As
colunas 7, 8 e 9 apresentam o primeiro passo da estimacao destas trés regressdes instrumentais. Sao incluidas variaveis especificas
para cada banco em ambos os passos da estimacdo, nomeadamente: racio de capital Tier 7 calculado de acordo com as regras do
Comité de Basileia; dimensao do banco avaliada pelo logaritmo dos ativos; dois indicadores de rendibilidade (return on equity e
margem financeira); o racio cost-to-income; e empréstimos liquidos em percentagem do ativo total. Em cada estimacao também é
considerado o efeito dos outros dois indicadores de liquidez. O racio interbancario é definido como ativos interbancarios em per-
centagem de passivos interbancarios (empréstimos a outros bancos em percentagem de empréstimos de outros bancos). O racio de
liquidez é definido como ativos liquidos (depositos e empréstimos a bancos com menos de 3 meses de maturidade residual, obriga-
coes do Tesouro cotadas realizaveis num horizonte de 3 meses, caixa e equivalentes), em percentagem dos depésitos de clientes e
financiamento de curto prazo. *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

nado sao estatisticamente significativos em nenhuma das trés regressoes, apesar do coeficiente associado
ao racio de liquidez permanecer positivo e elevado. Estes resultados demonstram que negligenciar a
endogeneidade na estimacao de peer effects pode originar resultados enviesados e incorretos.

Esta falta de significancia estatistica ndo pode ser atribuida a insuficiéncia do poder explicativo do instru-
mento utilizado. Um bom instrumento deve ter uma contribuicdo importante para explicar a variavel
potencialmente enddgena, ou seja, os indicadores de liquidez dos outros bancos, mas nao deve afetar
diretamente que a varidvel dependente. No ultimo grupo de colunas do quadro 3 verifica-se que o
instrumento escolhido é estatisticamente significativo nas duas regressdes mais afetadas pelo problema
de endogeneidade: a do récio crédito-depdsitos e a do racio de liquidez.

No entanto, dado que as medidas anteriores de herding sugeriam a existéncia de peer effects, considera-
-se relevante desenvolver vérias analises de robustez antes de rejeitar a hipétese de comportamentos de
risco coletivos em anélise multivariada.



Os unicos resultados desta andlise de robustez consistentemente significativos sao apresentados no
quadro 4%, Esta analise centrou-se na avaliacdo de outras definicoes possiveis do grupo de referéncia.
Na verdade, a definicdo do grupo de referéncia é uma questao critica na analise de peer effects (Manski,
2000) e merece uma analise mais aprofundada. Ainda que a definicao do grupo de referéncia como o
conjunto de bancos no mesmo pais se afigure como a hipdtese mais razoavel, devido ao prestamista de
dltima instancia comum, esta definicao pode ser testada.

De facto, quando se testam definicbes diferentes de grupos de referéncia, é possivel obter resultados
consistentemente significativos para um grupo especifico de bancos. Mais concretamente, é possivel
obter evidéncia consistente e significativa de que os peer effects sdo determinantes importantes nas
escolhas de liquidez dos grandes bancos. Existem varios motivos que podem justificar este resultado. Em
primeiro lugar, os bancos maiores tenderdo a competir principalmente entre si, replicando estratégias
de risco que permitam a maximizacdo dos lucros. Em segundo lugar, os bancos maiores tém acesso a
fontes de financiamento mais diversificadas, normalmente com custos mais baixos de financiamento,
permitindo que estes bancos adotem estratégias de financiamento e de liquidez semelhantes. Em terceiro
lugar, os maiores bancos podem ter melhores ferramentas de gestao de risco de liquidez, refletindo-se
em escolhas de liquidez semelhantes. Finalmente, e talvez de forma mais relevante, os maiores bancos
serdo mais facilmente socorridos numa situacao de risco sistémico elevado, enfrentando uma estrutura
de incentivos semelhante.

Também existe alguma evidéncia de que os bancos pequenos podem replicar as estratégias dos bancos
maiores, ainda que este resultado sé seja valido para uma definicdo especifica de bancos grandes (isto
é, 0s que pertencem ao painel da Euribor).

Em sintese, quando todos os bancos sao considerados, a evidéncia sobre peer effects é estatisticamente
fraca depois de lidar com o problema de endogeneidade subjacente a estas estimacoes. Estes resultados
sdo consistentes com a evidéncia obtida por Jain e Gupta (1987), que analisam os efeitos de herding
entre os bancos comerciais dos EUA, encontrando apenas evidéncia fraca deste tipo de comportamento.
No entanto, obtém-se resultados consistentes de que existem comportamentos de tomada coletiva de
riscos entre os maiores bancos.

5. REGULACAO E IMPLICACOES DE POLITICA

A regulacao do risco de liquidez pode ser justificada pelo facto de os bancos nao terem em conside-
racao o 6timo social quando otimizam a relacdo entre risco e retorno. A regulacdo ex-ante da liquidez
dos bancos pode mitigar este comportamento, como discutido por Acharya et al. (2011), Allen e Gale
(20044, 2004b), Brunnermeier et al. (2009), Cao e llling (2010), Gale e Yourlmazer (2011), Holmstrom
e Tirole (1998), Rochet (2004), e Tirole (2011).

No entanto, ndo existe consenso sobre qual o enquadramento regulamentar ideal para mitigar o risco
de liquidez, tanto a nivel académico como politico, apesar de ter sido alcancado um progresso notavel
durante os Ultimos anos. Tradicionalmente, as reservas minimas obrigatérias sobre os depésitos bancarios
eram a principal ferramenta para a gestao do risco de liquidez, embora também desempenhem um papel
importante na implementacdo da politica monetaria (Robitaille, 2011). Adicionalmente, os sistemas de
garantia de depdsitos sao amplamente reconhecidos como uma ferramenta importante na prevencao
de corridas de depositantes®. Os sistemas de garantia de depositos explicitos podem evitar corridas a

4 Uma descricao detalhada de todos os testes de robustez efetuados é apresentada em Bonfim e Kim (2012). Estes
incluem, entre outros, a exclusdo do periodo de crise, a inclusdo de um conjunto de variaveis macroeconémicas
especificas para cada pafs, a estimacdo em primeiras diferencas, efeitos de pares desfasados, e exclusao de bancos
com crescimento dos ativos acima de 50% (dado que podem ter estado envolvidos em fusdes e aquisicoes).

5 Durante a recente crise, as autoridades de varias economias avancadas decidiram aumentar a cobertura dos seus
sistemas nacionais de garantia de depdsitos para evitar corridas aos depositos.
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Quadro 4
REGRESSOES SOBRE O EFEITO DE OUTROS BANCOS (PEER EFFECTS) NAS ESTRATEGIAS DE LIQUIDEZ -

ROBUSTEZ SOBRE A DEFINICAO DO GRUPO RELEVANTE

Interacdo com outros bancos Interacdo com outros bancos Primeiro passo na estimacao
- em cada pais/ano (sem (em cada pais/ano) - Variaveis das regressées com variaveis
variaveis instrumentais) instrumentais = valores instrumentais

estimados dos racios de
liquidez de outros bancos

Racio Racio Raciode | Racio Racio Raciode | Racio Racio  Racio de
crédito-  inter-  liquidez | crédito- inter- liquidez | crédito- inter- liquidez
depositos bancario depositos bancario depositos bancario
0] @ ®) @ 6} ) 0] ® ©
Grandes bancos (4° quartil
em cada pais)
Peer effects 0.003 0.193**  0.040 0.099 0.810** 0.135 1.157*%** 0.719*** 1.022***
0.05 235 0.63 0.52 228 0.82 6.31 4.01 6.06
Grandes bancos (3° e 4°
quartil em cada pais)
Peer effects 0.262*** 0.221* 0.228*** 1.0.807*  0.586* 0.333 0.514*** 1.167*** (.532***
3.38 1.96 2.81 -1.72 1.83 1.00 3.59 4.60 4.81
Grandes bancos (maiores
5 em cada pafs)
Peer effects 0.047 0.383*** 0.261** |0.418** 0.887 -0.030 0.632*** (0.563** 0.801***
1.44 361 233 1.99 1.51 -0.14 4.34 217 5.08
Grandes bancos
(classificados como SIFls)
Peer effects -0.491*** 0.025 0.369** |-0.146 0.115* -0.992 0.026 2.081*** 0.105
-2.36 0.46 2.24 -0.06 1.69 -0.31 0.44 4.98 0.48
Pequenos bancos
seguindo grandes bancos
(painel da Euribor)
Peer effects 0.260 -0.087*** 0.120 0.582 0.231 0.660*** |0.633*** 1.107*** 0.657***
0.88 -3.22 1.50 1.35 0.84 2.73 9.01 24.34 8.85

Fontes: Bankscope e célculos dos autores.

Nota: Estatisticas t apresentadas em itdlico. Cada linha apresenta os coeficientes para os peer effects para diferentes testes de robus-
tez. Quartis definidos com base nos ativos totais dos bancos. Os cinco maiores bancos em cada pais resultam de uma classificacao
efetuada pelo Bankscope. A lista de SIFls (systemically important financial institutions) é a divulgada pelo Financial Stability Board em
2011. As colunas 1, 2 e 3 apresentam os resultados obtidos quando as decisdes sobre liquidez dos outros bancos sao consideradas
diretamente nas regressoes, i.e., sem ter em consideracao o problema de reflexdo. As colunas 4 a 6 apresentam os resultados das
trés regressdes com variaveis instrumentais (uma para cada indicador de liquidez), onde os instrumentos séo os valores estimados
dos racios de liquidez de outros bancos. As colunas 7, 8 e 9 apresentam o primeiro passo da estimagao destas trés regressoes instru-
mentais. S&o incluidas variaveis especificas para cada banco em ambos os passos da estimacdo, nomeadamente: racio de capital Tier
1 calculado de acordo com as regras do Comité de Basileia; dimensao do banco avaliada pelo logaritmo dos ativos; dois indicadores
de rendibilidade (return on equity e margem financeira); o réacio cost-to-income; e empréstimos liquidos em percentagem do ativo
total. Em cada estimacao também é considerado o efeito dos outros dois indicadores de liquidez. Todas as regressdes incluem efeitos
fixos para cada banco. *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.



depdsitos bancarios, tal como demonstrado por Diamond e Dybvig (1983)¢. No entanto, os sistemas de
garantia dos depdsitos s6 podem ser eficazes para minimizar a probabilidade de corridas por parte dos
depositantes. Por exemplo, Bruche e Suarez (2010) mostram que a garantia de depdsitos pode causar
uma paralisacdo nos mercados interbancarios quando existem diferencas no risco de contraparte. De
facto, a garantia de depdsitos nao é suficiente para evitar todos os riscos de liquidez e pode gerar risco
moral (loannidou e Penas, 2010, Martin, 2006). Dada a maior diversificacao de fontes de financiamento
dos bancos (Strahan, 2008), outros mecanismos de regulacdo devem ser considerados para assegurar
o correto alinhamento de incentivos. A dispersao dos credores e a diversificacao de riscos e atividades
realizadas pelos bancos torna esta questao ainda mais complexa.

Algumas discussoes recentes tém sugerido a possibilidade de aumentar ainda mais os requisitos de
capital para incluir também os riscos de liquidez’ (Brunnermeier et al., 2009). No entanto, esta perspe-
tiva ndo é consensual. Tal como discutido por Ratnovski (2007), o risco de liquidez de financiamento
estd em parte relacionado com problemas de informacao assimétrica sobre a solvabilidade dos bancos.
Aumentar a solvabilidade sem reduzir o problema de informacao assimétrica nao iria reduzir o risco de
refinanciamento. Perotti e Suarez (2011) também apresentaram uma proposta sobre um mecanismo de
seguros de liquidez para evitar crises sistémicas.

Varios autores tém discutido a importancia da detencao de um buffer de liquidez. Num artigo recente,
Ratnovski (2009) discute os trade-offs entre a imposicao de requisitos quantitativos relativos a risco de
liquidez e a melhoria do sistema de incentivos do prestamista de Ultima instancia. Este autor argumenta
gue os requisitos quantitativos podem permitir atingir o nivel étimo de liquidez, mas ndo sem impor
custos, enquanto uma politica de prestamista de Ultima instancia que considera informacao sobre o
capital dos bancos pode reduzir rendas distorcionarias, permitindo atingir uma solucdo mais eficiente.
No entanto, a transparéncia, parece ser um problema critico neste caso, conforme discutido também
em Ratnovski (2007). Existem muitas outras contribuicdes na literatura académica que apontam para
a possibilidade de imposicdo de buffers minimos de ativos liquidos (Acharya et al., 2011, Allen e Gale,
2004a e 2004b, Farhi et al., 2009, Gale e Yorulmazer de 2011, Rochet e Vives, 2004, Tirole, 2011, e
Vives, 2011). No entanto, Wagner (2007b) demonstra que, paradoxalmente, deter mais ativos liquidos
pode induzir uma maior tomada de riscos por parte dos bancos. Freixas et al. (2011) mostram que os
bancos centrais podem gerir as taxas de juro de modo a induzir os bancos a deter mais ativos liquidos,
ou seja, a politica monetéria pode ajudar a promover a estabilidade financeira. Por sua vez, Bengui
(2010) encontra argumentos para apoiar um imposto sobre a divida de curto prazo, enquanto Cao e
llling (2011) mostram que a imposicao ex-ante de requisitos minimos de liquidez para os bancos é uma
condicao fundamental para a sustentabilidade das politicas de prestamista de Gltima instancia. Por tltimo,
Diamond e Rajan (2005) e Wagner (2007a) analisam intervencoes ex-post.

Neste contexto, o novo quadro regulamentar de Basileia Il serd essencialmente baseado na definicdo
de buffers minimos de ativos liquidos e em restricbes ao financiamento de curto prazo. Globalmente, a
regulacao do risco de liquidez foi talvez um dos aspetos mais negligenciados antes da crise financeira
global, com a inexisténcia de regras harmonizadas internacionalmente (Rochet, 2008). No entanto, o
papel desempenhado pela liquidez durante a crise financeira global deixou claro que é necessario um
enquadramento internacional desta regulacdo. Em dezembro de 2010, o Comité de Basileia divulgou
a versao final deste novo enquadramento internacional de regulacdo do risco de liquidez (Comité de
Basileia, 2010), que constitui uma parte importante do novo pacote regulamentar de Basileia lll. Esta nova

6 Contudo, Demirgii¢c-Kunt e Detagriache (2002) constataram que os sistemas de garantia de depositos explicitos
podem aumentar a probabilidade de crises bancarias, tendo por base dados de 61 paises. Este resultado empirico
é mais forte quando as taxas de juros bancarias nao sao reguladas, o ambiente institucional é fraco e o esquema
é implementado ou financiadao pelo governo.

7 Em Basileia ll, os requisitos de capital foram definidos para abranger explicitamente risco de crédito, de mercado
e operacional, mas ndo o risco de liquidez.
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regulacao cria os incentivos necessarios para que os bancos mantenham buffers de liquidez adequados
e nao dependam excessivamente de financiamento de curto prazo. A regulacéo do risco de liquidez
serd baseada em dois indicadores principais: o Racio de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio
- LCR) e o Récio de Financiamento Liquido Estavel (Net Stable Funding Ratio - NSFR). O LCR vai exigir
gue os bancos mantenham ativos liquidos de elevada qualidade suficientes para resistir a um cenario
de condicoes de financiamento de stress durante 30 dias. Este indicador serd um racio entre o valor
dos ativos liquidos de elevada qualidade em condicoes de stress e os fluxos de saida de caixa liquidos,
calculados de acordo com parametros de cenario definidos na regulacao. Os ativos liquidos de elevada
qualidade deverdo ter um baixo risco de crédito e de mercado, uma valorizacao simples, apresentar
uma baixa correlacdo com ativos de risco e ser cotados num mercado desenvolvido e reconhecido. Por
sua vez, o NSFR é um racio estrutural de longo prazo, concebido para mitigar mismatches de liquidez e
estimular o aumento do recurso a financiamento de médio e longo prazo, aumentando desta forma a
maturidade média dos passivos dos bancos. O NSFR é o racio entre o montante disponivel e necessario
de financiamento estavel, que se deve situar pelo menos em 100%. De acordo com o Comité de Basileia
(2010), "essa métrica estabelece uma quantidade minima aceitavel de financiamento estavel com base
nas caracteristicas de liquidez dos ativos de uma instituicdo e nas atividades ao longo de um horizonte
de um ano. Este requisito é concebido para funcionar como um mecanismo de aplicacdo minima para
complementar o LCR e reforcar outros esforcos de supervisdo, promovendo mudancas estruturais nos
perfis de risco de liquidez das instituicoes, evitando mismatches de financiamento de curto prazo e
promovendo um financiamento mais estavel de longo prazo dos ativos e atividades de negécio.” Os dois
indicadores sao complementares e asseguram que o0s bancos detém um conjunto adequado de ativos
liquidos e, simultaneamente, que adotam uma estrutura de maturidades razodavel e prudente.

Esta nova regulacao dirige-se as externalidades criadas por cada banco individualmente, sendo assim
dominantemente microprudencial. Ainda assim, a nova regulacdo engloba também algumas preocupacoes
macroprudenciais: por um lado, o LCR é calibrado para garantir que os bancos sao capazes de resistir
a um periodo de 30 dias sem acesso a financiamento de mercado, sob condicoes de stress; por outro
lado, o NSFR limita os riscos de uma dependéncia coletiva excessiva de financiamento de curto prazo.
No entanto, nenhum destes racios aborda explicitamente o risco de liquidez sistémico. Existe evidéncia
crescente de que existe uma componente sistémica no risco de liquidez, exigindo assim uma abordagem
macroprudencial especifica para esta falha do mercado. De facto, os resultados empiricos apresentados
neste artigo mostram que existem efeitos significativos de herding entre os bancos, sobretudo entre os
maiores bancos. Para além disso, estes resultados empiricos complementam resultados tedricos recentes
gue demonstram que, quando a maioria dos bancos adota riscos excessivos, o gestor de um dado banco
tem incentivos claros para replicar tais estratégias, em vez de as contrariar. A este respeito, Ratnovski
(2009) argumenta que, em equilibrio, os bancos tém incentivos para adotar comportamentos coletivos
na gestao de risco, escolhendo um nivel de liquidez sub-étimo. Estas estratégias coletivas de risco podem
ser 6timas do ponto de vista individual, dado que permitem aos bancos aumentar a sua rendibilidade sem
aumentar a probabilidade de faléncia, devido a garantia explicita ou implicita de resgate por parte do
prestamista de Ultima instancia. Estes argumentos também sao discutidos em detalhe por Farhi e Tirole
(2012), que argumentam que quando os bancos aumentam simultaneamente o seu risco de liquidez,
através de maiores mismatches de maturidade, estdo a ser criados custos sociais atuais e futuros. Dadas
todas essas falhas de mercado, a regulacdo é necessaria para assegurar que estas externalidades sdo
internalizadas pelos bancos na sua gestdo de risco de liquidez. No entanto, os custos e as distor¢des
geradas por tal regulacdo também devem de ser tomados em consideracao.

Acharya etal. (2011) consideram o efeito do ciclo econémico nas escolhas de liquidez 6timas dos bancos
e demonstram que durante os anos de crescimento o nivel dos ativos liquidos diminui coletivamente. Por
sua vez, Allen et al. (2012) mostram que quando os bancos tomam decisdes de carteira semelhantes,
0 risco sistémico aumenta, dado que os incumprimentos se tornam mais correlacionados. Jain e Gupta
(1987) encontram evidéncia (fraca) sobre herding entre bancos durante um periodo de crise. Os compor-



tamentos coletivos de risco e respetivos incentivos também sdo discutidos por Acharya (2009), Acharya
e Yorulmazer (2008), Boot (2011), Rajan (2006), e Tirole (2011).

Estaevidéncia crescente sobre risco de liquidez sistémico exige instrumentos macroprudenciais adequados
que mitiguem estas fontes de risco. Farhi e Tirole (2012) mostram que as intervencdes das autoridades
durante crises podem criar as raizes da proxima crise, uma vez que fornecem incentivos para a tomada
de risco coletivo. Estas conclusdes evidenciam as vantagens de uma nova abordagem macroprudencial
para a regulacdo do risco de liquidez, na qual os reguladores consideram néao apenas o risco tomado
individualmente por cada instituicdo, mas também a transformacdo de maturidades de um conjunto
de instituicdes estratégicas. Neste modelo, a regulagao 6tima esta associada a um requisito de liquidez
minimo, ou de forma equivalente, aum limite ao financiamento de curto prazo. Estes autores argumentam
gue dividir os grandes bancos em unidades de menor dimensao nao iria mitigar integralmente o risco
de liquidez sistémico, dado que o problema ndo é apenas os bancos serem too-big-to-fail, mas também
serem too-many-to-fail (Acharya e Yorulmazer, 2007). No entanto, os resultados empiricos do presente
artigo mostram que os comportamentos de herding se concentram principalmente entre os maiores
bancos, sugerindo que a falha de mercado decorrente do problema too-big-to-fail pode ser relevante.
Em certa medida, Farhi e Tirole (2012) partilham esta posicdo, argumentando que se a regulacdo tem
custos, pode ser 6timo impor uma “hierarquia” regulamentar, aplicando restricdes regulamentares mais
exigentes para as instituicdes que tém mais probabilidade de ser resgatadas em situacdo de colapso.

Cao e llling (2010) também contribuiram para este debate, desenvolvendo um modelo de risco de
liqguidez endégeno para analisar a regulacao sistémica do risco de liquidez. Estes autores argumentam
gue a regulacao microprudencial do risco de liquidez é insuficiente para lidar com a natureza das exter-
nalidades que criam incentivos para que as instituicdes adotem uma correlacdo excessiva na tomada
de riscos, gerando risco sistémico. Deste modo, Cao e llling (2010) contrariam o consenso estabelecido
desde Holmstrom e Tirole (1998), que argumentaram que a provisao publica de liquidez de emergéncia é
uma resposta eficiente a choques de liquidez agregados. O modelo desenvolvido por Cao e llling (2010)
demonstra que existem externalidades que resultam em mismatches de maturidade excessivos, criando
risco de liquidez sistémico. Este mecanismo pode ser reforcado pela intervencao do banco central, uma
vez que destrdi os incentivos para uma intermediacdo financeira prudente. Neste contexto, os autores
demonstram que as regulacdes que impdem “narrow banking” ou requisitos de capital para lidar com o
risco de liquidez sistémico sdo inferiores a uma combinacado entre regulacdo ex-ante de liquidez e ex-post
de politicas de prestamista de Ultima instancia.

Perotti e Suarez (2011) também contribuiram para este debate, propondo a aplicacdo de uma taxa de
liquidez obrigatdria. Esta taxa poderia funcionar como um imposto pigouviano, desencorajando estraté-
gias dos bancos que impdem externalidades sobre o resto do sistema financeiro e, em Ultima instancia,
sobre toda a economia. A taxa de liquidez proposta por Perotti e Suarez (2011) deve ser proporcional
ao mismatch de maturidades e aplicada a todas as instituicbes com acesso a garantias explicitas ou
implicitas. Estes autores propdem que esta taxa seja paga de forma continua aos supervisores durante
periodos normais. Em compensacéo, os supervisores forneceriam liquidez de emergéncia durante crises
sistémicas. Por sua vez, Boot (2011) argumenta que o aumento dos requisitos de capital e de liquidez
precisa de ser complementado com medidas mais orientadas para o conjunto do sistema financeiro,
nomeadamente que incidam sobre externalidades e interconexdes.

Os novos instrumentos propostos pelo Comité de Basileia para regular o risco de liquidez ndo abordam
explicitamente o risco de liquidez sistémico, focando-se principalmente nas externalidades geradas por
cada banco individualmente8. E possivel argumentar que fazendo com que cada instituicdo seja indi-

8 O LCR é calibrado para garantir que as instituicdes sao capazes de resistir a perturbacdes decorrentes de choques
idiossincraticos ou sistémicos, incorporando deste modo algumas preocupacdes macroprudenciais sobre o risco
sistémico.
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vidualmente menos arriscada, o risco sistémico esta a ser relativamente mitigado. Por sua vez, a nova
regulacao sobre instituicoes financeiras sistemicamente importantes (SIFIs), que exige mais capital a estas
instituicdes para internalizar as externalidades geradas pelo problema too-big-to-fail, possivelmente
também ird contribuir para mitigar o risco de liquidez sistémico. As SIFls podem gerar risco de liquidez
sistémico ndo so através da sua dimensao, mas também por via de sua interconexao (FMI, 2011). Estas
instituicdes podem deter exposicdes similares de ativos liquidos ou podem ter acesso a fontes de finan-
ciamento comuns. A evidéncia empirica apresentada na seccao anterior mostra claramente que estas
instituicdes muito grandes tendem a envolver-se em comportamentos coletivos de tomada de riscos,
através de mecanismos de herding. Ao exigir que estas instituicbes detenham mais capital, o seu grau
de risco global pode ser relativamente mitigado. No entanto, estes requisitos de capital adicionais ndo
lidam com as fontes especificas de risco de liquidez sistémico.

Neste contexto, pode ser desejavel definir instrumentos macroprudenciais especificos para mitigar o
risco de liquidez sistémico. Tal poderia implicar a imposicao de limites mais rigidos para SIFls nos novos
instrumentos de regulacao da liquidez, por exemplo. Uma outra possibilidade seria calibrar o LCR e o NSFR
para impor sancdes mais duras quando as autoridades macroprudenciais identificam uma concentracdo
excessiva em determinadas fontes de financiamento®. No entanto, é virtualmente impossivel evitar total-
mente uma crise de liquidez sistémica no futuro, dado que as instituicbes apresentarao sempre alguma
correlagao nas suas carteiras de ativos liquidos e nas suas fontes de financiamento'. Uma abordagem
alternativa seria desenvolver um sistema de taxas sobre risco de liquidez com base na contribuicdo de
cada instituicdo para o risco de liquidez sistémico (FMI, 2011), no espirito das propostas apresentadas
por Perotti e Suarez (2011).

Outro elemento que poderia ser considerado na nova regulacao encontra-se relacionado com a necessi-
dade de introduzir elementos contra-ciclicos, com o intuito de mitigar o risco excessivo durante periodos
de crescimento. Por exemplo, Acharya et al. (2011) mostram que durante estes periodos os bancos
detém menos ativos liquidos. Por sua vez, Perotti (2011) argumenta que a nova regulacdo de liquidez é
muito rigida, dado que os limites para os racios ndo podem ser calibrados ao longo do ciclo econémico.
Para além disso, este autor argumenta que os novos buffers assumem caracteristicas pro-ciclicas: como
os buffers desencorajam o risco de liquidez agregado apenas se existirem custos, os baixos custos de
financiamento durante periodos de crescimento provavelmente implicam restricoes nao ativas durante
tais periodos.

Em sintese, existem duas questées macroprudenciais que podem estar em falta na nova regulacdo para
o risco de liquidez: risco sistémico e prociclicidade.

6. CONCLUSOES

E possivel argumentar que os bancos ndo otimizam as suas escolhas de liquidez estritamente a nivel
individual. Quando os outros bancos adotam estratégias com mais risco, um dado banco pode ter
incentivos para adotar de estratégias semelhantes. Estes comportamentos coletivos de tomada de risco
podem ser 6timos do ponto de vista individual, dado que permitem aos bancos aumentar a rendibili-
dade sem aumentar o risco de faléncia, devido ao compromisso explicito ou implicito do prestamista
de Ultima instancia.

Utilizando dados para os bancos europeus e norte-americanos no periodo que antecedeu a crise finan-
ceira global dos Ultimos anos, este artigo avalia empiricamente se existe evidéncia de comportamentos
de herding dos bancos nas suas escolhas de gestao do risco de liquidez.

9 Note-se que a nova regulacdo ja contribui para mitigar a interconexao, através das deducoes impostas nas expo-
sicoes a outras instituicoes financeiras.

10 Em termos préaticos, o LCR pode mesmo aumentar a correlacao das carteiras de ativos liquidos.



Este problema pode ter implicacbes de politica relevantes, dado que os bancos podem ter incentivos
para adotar estratégias coletivas de tomada de riscos quando existe uma forte conviccdo de que um
resgate (coletivo) é possivel (Farhi e Tirole, 2012). Quando os outros bancos adotam estratégias com
mais risco, cada banco pode ter incentivos para adotar estratégias semelhantes se os seus gestores
acreditarem que é provavel que venham a ser resgatados em caso de dificuldades graves. Deste modo,
estas estratégias de tomada de risco podem reforcar-se mutuamente nalgumas circunstancias. Estes
comportamentos coletivos transformam uma dimensao tradicionalmente microprudencial do risco
bancario num risco macroprudencial, que pode gerar custos muito maiores para a economia. Como o
risco de liquidez é geralmente regulado com base numa perspetiva microprudencial, um conhecimento
mais aprofundado destas interacoes entre bancos pode ter implicacdes muito relevantes para a concecédo
da politica macroprudencial.

Adaptando a medida de herding proposta por Lakonishok et al. (1992), observou-se que existiram alguns
comportamentos de herding no periodo anterior a crise, refletidos numa deterioracdo generalizada dos
indicadores de liquidez. Dadas as limitacoes desta medida, a analise foi efetuada também num contexto
multivariado. No entanto, a estimativa empirica de efeitos entre os bancos suscita alguns desafios econo-
métricos, relacionados com o problema da reflexao de Manski (1993). Quando este problema é mitigado
através de uma abordagem com base em varidveis instrumentais, obtém-se evidéncia de efeitos robustos
e significativos apenas para os maiores bancos. A probabilidade de resgate destes bancos em situagdo
de crise sera mais elevada, dado que estes bancos sdo geralmente too-big ou too-interconnected-to-
-fail. Este problema grave de risco moral no sistema bancario incentiva a tomada de riscos excessivos,
tendo vir a alimentar um debate abrangente sobre a necessidade de regular as instituicoes financeiras
sistemicamente importantes (SIFls).

Os resultados deste artigo suportam a hipdtese de existéncia de comportamentos coletivos de tomada de
risco em termos de risco de liquidez. Deste modo, considera-se que podem ter de ser criados instrumentos
macroprudenciais especificos, tais como buffers de liquidez adicionais para partes do sistema bancario
ou durante determinados periodos, com o intuito de mitigar o risco sistémico e a prociclicidade. Nao
obstante, dado que os comportamentos coletivos na gestao do risco de liquidez parecem ser significativos,
principalmente para os maiores bancos, é possivel argumentar que a regulacao de instituicdes financeiras
sistemicamente importantes pode desempenhar um papel importante na reducdo dos incentivos para a
tomada de risco coletivo. Deste modo, ainda que o pacote regulamentar de Basileia lll ndo trate explici-
tamente a componente sistémica do risco de liquidez, é possivel que os requisitos regulamentares mais
exigentes para instituicdes financeiras sistemicamente importantes ajudem a alinhar melhor os incentivos
para a tomada de riscos. No entanto, é necessaria mais investigacao sobre a definicao de instrumentos
macroprudenciais para mitigar o risco de liquidez sistémico.
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PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO DAS FAMILIAS: UMA
ANALISE COM BASE NOS RESULTADOS DO ISFF*

Soénia Costa**

RESUMO

Num contexto em que o sistema bancéario portugués apresenta uma elevada exposicao
ao setor dos particulares, a identificacdo das caracteristicas das familias associadas
a uma maior probabilidade de incumprimento assume grande relevancia para
monitorar as perspetivas de evolucdo do risco de crédito e as suas consequéncias para
a estabilidade do sistema financeiro. Neste artigo é estimada uma probabilidade de
incumprimento das familias em funcdo das suas caracteristicas econémicas e sécio-
demogréficas e levando em consideragdo a existéncia de choques que afetaram
negativamente a situacao financeira das familias. Com base nesta probabilidade é
efetuada uma caracterizacdo da distribuicao do risco de crédito para diversos grupos da
populacdo consoante a sua situacdo no mercado de divida e para diversos segmentos
de empréstimos. A analise é efetuada com base nos dados do Inquérito a Situacdo
Financeira das Familias conduzido no segundo trimestre de 2010.

1. INTRODUCAO

Os racios de incumprimento das familias situam-se em niveis relativamente contidos quando comparados
com os das sociedades nao financeiras mas tém vindo a aumentar de forma gradual nos ultimos anos.
Num contexto em que o sistema bancario portugués apresenta uma elevada exposicdo ao setor dos
particulares, a identificacdo das caracteristicas das familias associadas a uma maior probabilidade de
incumprimento assume grande relevancia para monitorar as perspetivas de evolucdo do risco de crédito
e as suas consequéncias para a estabilidade do sistema financeiro.

Neste artigo é estimada uma probabilidade de incumprimento das familias em funcdo das suas caracte-
risticas econdmicas e sécio-demograficas. Com base nesta probabilidade é efetuada uma caracterizacao
da distribuicdo do risco de crédito para diversos grupos da populagdo consoante a sua situacao no
mercado de divida e para diversos segmentos de empréstimos. A analise é efetuada com base nos dados
do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias conduzido no segundo trimestre de 2010 (ISFF)'. Este
inquérito permite identificar as familias que terdo tido situacoes de atrasos ou falhas nos pagamentos
dos seus empréstimos nos doze meses anteriores a realizacdo do inquérito e conjugar essa informacao
com dados detalhados sobre as caracteristicas socio-demograficas das familias, a sua situacao financeira
e em particular sobre as caracteristicas dos empréstimos que possuem.

Alliteratura relativa aos determinantes do incumprimento das familias enfatiza quer fatores especificos das
familias que condicionam a sua capacidade de cumprirem as responsabilidades de crédito, quer fatores

* A autora agradece os comentarios e sugestoes a Luisa farinha e Nuno Ribeiro. As opinides expressas no artigo sdo
da responsabilidade da autora, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade da autora.

*% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
1 Para uma apresentacao detalhada do ISFF ver Costa e Farinha (2012a).
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macroeconémicos que determinam alteracdes na sua situacao financeira. Uma vez que os dados do ISFF
se referem a um Unico momento do tempo a analise concentrar-se-a principalmente no primeiro grupo
de fatores. O ISFF dispde contudo de algumas perguntas que permitem identificar as familias que tiveram
nos anos anteriores a realizacdo do questionario alteracoes desfavoraveis da sua situacdo financeira,
tornando assim possivel avaliar o impacto destas situacdes na probabilidade de incumprimento. Num
contexto de uma correta avaliacdo de risco por parte dos credores e devedores serd de esperar que as
situacdes de incumprimento decorram em grande medida de choques negativos ndo antecipados sobre
a solvéncia dos devedores.

Existem na literatura varios artigos que utilizam dados de inquéritos para estimar probabilidades de
incumprimento com base nas caracteristicas das familias2. Em Portugal, a estimacao de probabilidades
de incumprimento com dados microecondémicos tem-se centrado principalmente no setor das sociedades
nao financeiras (Antunes e Martinho (2012), Bonfim (2009) e Soares (2006)). No caso das familias, Alves
e Ribeiro (2011) estudam a relacdo entre medidas de risco de crédito bancario agregadas para o setor
dos particulares em Portugal e varidveis macroeconémicas, concluindo que o fluxo anual de empréstimos
vencidos e outros de cobranca duvidosa tanto para habitacdo como para consumo e outros fins aumenta
com o nivel das taxas de juro e apresenta um comportamento globalmente contraciclico. Por sua vez,
Farinha e Lacerda (2010) utilizam dados micro da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de
Portugal para analisarem o efeito das caracteristicas das responsabilidades das familias face ao sistema
bancério como fatores determinantes da sua entrada em incumprimento. Duygan e Grant (2009) e
Geargarakos et al. (2010) utilizam dados do Painel Europeu de Agregados Familiares, um inquérito as
familias conduzido anualmente entre 1994 e 2001 nos varios paises da area do euro (incluindo Portugal),
para analisar os fatores determinantes do incumprimento e, em particular, os fatores que explicam as
diferencas entre paises. Segundo as conclusdes de Duygan e Grant (2009), os atrasos no cumprimento
das obrigacoes de crédito estdo frequentemente associados a choques adversos sobre o rendimento ou
a saude, estando a reacao das familias a estes choques relacionada com a capacidade que as instituicoes
financeiras e judicias tém para penalizarem o incumprimento. Por sua vez, Geargarakos et al. (2010)
enfatizam a importancia do estigma social na determinacdo do incumprimento, concluindo que esta
é maior em paises como Portugal, onde a proporcdo de familias com divida é relativamente reduzida.
Face aos dados utilizados nestes estudos, o ISFF tém a vantagem de incluir informacdo mais completa
e mais atual sobre a situacdo financeira das familias e, em particular, sobre os seus ativos e passivos.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a seccdo 2 inclui uma breve descricao da metodologia
e dos dados utilizados; na seccdo 3 analisa-se a incidéncia do incumprimento para varios grupos de
familias; na seccdo 4 apresentam-se os resultados da estimacdo da probabilidade de incumprimento; na
seccao 5 efetua-se uma analise da probabilidade estimada de acordo com as caracteristicas das familias
e dos empréstimos que possuem; e na seccao 6 apresentam-se as principais conclusoes.

2. METODOLOGIA E DESCRICAO DOS DADOS

Na estimacao da probabilidade de incumprimento cujos resultados se apresentam na seccao 4 utilizou-
-se um modelo /ogit em que a varidvel endégena toma o valor 1 para as familias que nos doze meses
anteriores a realizacao do ISFF tiveram atrasos ou falhas nos pagamentos de prestacoes de empréstimos
e valor zero para familias que tinham empréstimos durante este periodo mas responderam nao terem
tido atrasos ou falhas nos pagamentos das prestagoes3.

2 Ver por exemplo, Alfaro e Gallardo (2012), Del Rio e Young (2005), Duygan e Grant (2009), Edelberg (2006),
Geargarakos et al. (2010), Getter (2003), Magri e Pico (2011) e May e Tudela (2005).

3 Em rigor a variavel enddgena deve refletir em alguns casos situacoes de inadimpléncia, que podem nao se che-
gar a traduzir em casos de incumprimento. Contudo, uma vez que os dois tipos de situacdes estdo fortemente
correlacionados, a probabilidade estimada seré referida ao longo do artigo como uma probabilidade de incum-
primento, devendo contudo ser interpretada como um limite superior para essa probabilidade.



Como varidveis explicativas consideram-se as principais carateristicas econémicas e sécio-demograficas
das familias, varidveis dummy que identificam se as familias tiveram alteracoes desfavoraveis da sua
situacao financeira em momentos relativamente préoximos da realizacdo da entrevista assim como uma
variavel que controla o tipo de empréstimos que possuem.

As carateristicas economicas e socio-demograficas das familias consideradas estdo em linha com as
habitualmente utilizadas na literatura sobre incumprimento. Especificamente considerou-se o valor do
rendimento da familia, o valor das suas despesas regulares, o valor dos ativos que detém, o valor da
divida, o tipo de familia assim como a idade do individuo de referéncia, o seu nivel de escolaridade e a
sua situacao no mercado de trabalho®.

O rendimento da familia é dado pela soma dos rendimentos regulares dos seus membros (rendimento
do trabalho por conta de outrem e por conta propria, rendimentos provenientes de pensdes e de outras
prestacoes sociais) e dos rendimentos do agregado (nomeadamente, rendimentos de negdcios, aplica-
¢bes financeiras, de bens imobilidrios e transferéncias privadas ou publicas regulares). A despesa inclui as
despesas regulares com bens de consumo e servicos, com transferéncias privadas para outros agregados
familiares, com rendas pagas pela residéncia principal, prestacoes dos empréstimos e contratos de leasing.
Os ativos correspondem a soma do valor dos ativos reais e dos ativos financeiros, englobando, proprie-
dades imobilidrias, veiculos motorizados, participacdes em negdécios, bens valiosos, depésitos, fundos
de investimento, titulos de divida transacionaveis, acdes, planos voluntarios de pensdes e outros ativos
financeiros®. O valor da divida engloba os saldos em divida associados a hipotecas da residéncia principal
e de outros imdéveis, a empréstimos ndo garantidos por iméveis, a cartdes de crédito, linhas de crédito
e descobertos bancérios. O tipo de familia distingue as familias constituidas apenas por um individuo
face as que tém mais individuos e controla a existéncia de dependentes (individuos com idade inferior
a 25 anos, que nao estejam a trabalhar e que nao sejam representantes da familia nem tenham uma
relacdo de ascendentes nem de conjuges ou companheiros com o individuo de referéncia da familia). O
periodo de referéncia para o rendimento é 2009 e para as restantes variadveis corresponde ao momento
da realizacdo da entrevista, ou seja, segundo trimestre de 2010.

Para efeitos da analise construiram-se varidveis dummy para diferentes classes de rendimento, de despesa,
de ativos e de divida, definidas de acordo com vérios percentis®. Definiram-se também variaveis dummy
para o tipo de familia, para a classe etaria do individuo de referéncia, para a sua condicdo perante o
trabalho e o seu nivel de escolaridade’.

4 O individuo de referéncia corresponde ao individuo indicado pelo agregado como representante se este for do
sexo masculino ou ao companheiro/marido se o individuo for do sexo feminino mas tiver um companheiro/mari-
do no agregado. Esta definicdo do individuo de referéncia permite uma maior harmonizacdo de resultados entre
familias.

5 Esta definicao de ativos difere do conceito do Sistema Europeu de Contas Nacionais pelo facto de incluir os
veiculos.

6 Tanto para o rendimento como para a despesa definiram-se seis classes que correspondem as familias em que
estas varidveis sao inferiores ao percentil 20, estdo entre os percentis 20 e 40, 40 e 60, 60 e 80, 80 e 90 e ainda
para aquelas em que sao superiores ao percentil 90. No caso da riqueza e da divida, as classes definidas corres-
pondem as familias em que estas varidveis sdo inferiores ao percentil 25, estdo entre os percentis 25 e 50, 50 e
75,75 e 90 e ainda para aquelas em que sdo superiores ao percentil 90.

7 As dummies relativas ao tipo de familia tomam o valor 1, respetivamente no caso de a familia ser constituida
por apenas um adulto, por varios membros, sendo todos adultos, por um adulto com um ou mais dependentes
e por varios adultos com um ou mais dependentes. Por uma questdo de simplicidade, no restante artigo os
dependentes aparecem referidos como criancas. As classes de idade correspondem, respetivamente, a menos
de 35 anos, entre 35 e 44 anos, entre 45 e 54 anos, 55 e 64 anos, 65 e 74 anos e 75 anos ou mais. Quanto a
condicao perante o trabalho distinguem-se os trabalhadores por conta de outrem com contrato sem termo, os
trabalhadores por conta de outrem com contrato a termo, os trabalhadores por conta propria, os desempre-
gados, os reformados e as outras situacoes de inatividade (como por exemplo, os estudantes e as pessoas que
executam apenas tarefas domésticas ndo remuneradas).Os niveis de escolaridade considerados correspondem,
respetivamente, ao 6° ano, 9° ano, ensino secundario e ensino superior e referem-se aos niveis efetivamente
completados.
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As varidveis dummy relativas a existéncia de alteracoes desfavoraveis da situacdo financeira das familias
foram construidas com base em perguntas qualitativas do ISFF sobre alteracoes na situacdo no mercado
de trabalho, na riqueza liquida, no rendimento e na despesa. A primeira variavel identifica as familias
em gue algum dos membros tenha declarado que nos trés anos anteriores a realizacdo do ISFF perdeu
0 emprego, teve que trabalhar menos horas ou teve que aceitar outras alteracdes ndo desejadas no
emprego por iniciativa do empregador. A segunda variavel identifica as familias que afirmaram que nos
trés anos anteriores a realizacdo da entrevista tiveram uma reducao substancial da sua riqueza liquida.
A terceira variavel identifica as familias que afirmaram que o rendimento do agregado reportado na
entrevista (o qual se refere ao ano de 2009) foi inferior ao rendimento de que dispde num ano normal.
A quarta variavel identifica as familias que responderam que as despesas regulares do agregado durante
0s doze meses anteriores a entrevista foram superiores as de um ano normal. Por fim construi-se uma
variavel agregada que assume valor 1 para as familias em que tenha ocorrido alguma destas alteracoes
desfavordveis e valor 0 para as restantes familias.

A utilizacao deste tipo de varidveis na explicacdo da probabilidade de incumprimento estad em linha
com os trabalhos de Duygan e Grant (2009) e Getter (2003). O objetivo é tentar captar o efeito sobre
o incumprimento de choques negativos ndo antecipados no momento da contratacdo do crédito sobre
a situacao financeira das familias. As conclusdes de Alves e Ribeiro (2011) de que o desemprego é um
determinante importante da probabilidade de incumprimento das familias portuguesas parecem suportar
a relevancia deste tipo de fatores. Note-se que as varidveis construidas sao apenas uma proxy para os
choques ndo antecipados, podendo em alguns casos estar a captar situacoes ja incorporadas na decisdo
de contratacao do crédito. De qualquer forma esta é a Unica forma de medir o efeito de alteracoes no
tempo com base nos dados do ISFF.

Por fim, as regressdes para a probabilidade de incumprimento incluem ainda uma variavel que assume
valor 1 para as familias que tém hipotecas e valor 0 para as que apenas tém outro tipo de divida. Esta
varidvel permite testar se quando controlam as caracteristicas econdmicas e socio-demogréficas das familias
se continua a observar menores probabilidades de incumprimento nas familias com hipotecas. De facto
o numero de familias com incumprimento no crédito a habitacao é em geral menor que o nimero de
familias com incumprimento no crédito ao consumo. Adicionalmente os resultados de Farinha e Lacerda
(2010) apontam para que as familias com crédito a habitacdo tenham uma menor probabilidade de
incumprirem nos outros segmentos de crédito. Estes resultados nao controlam, contudo, as caracteristicas
demograficas e socio-econdmicas dos devedores, uma vez que sdo obtidos com os dados da Central
de Responsabilidade de Crédito do Banco de Portugal, onde essas caracteristicas ndo estao disponiveis.

Com base na probabilidade de incumprimento estimada analisa-se na seccdo 5 a distribuicao do risco de
crédito por varios grupos da populacao que diferem na sua situacao no mercado de divida, nomeadamente
pelo fato de terem ou nao restricoes de liquidez e pelo seu grau de endividamento. A conjugacao dos
dados do ISFF relativos a divida das familias com a probabilidade de incumprimento estimada permite
ainda caracterizar a distribuicdo do risco de crédito existente no segundo trimestre de 2010 no sistema
financeiro para a totalidade dos empréstimos as familias e por tipo de crédito (empréstimos hipotecérios
e empréstimos sem garantia de imoveis). No caso das hipotecas, o ISFF incluf informacdo sobre o ano
em que foram concedidas, a qual ndo esta disponivel para os empréstimos nao garantidos por iméveisé.
Com base nestes dados sera efetuada uma analise da distribuicdo do risco de crédito das hipotecas pelo
periodo de concessao de crédito.

8  OISFFinclui informacao detalhada para cada familia sobre cada uma das trés principais hipotecas sobre a residén-
cia principal e cada uma das trés principais hipotecas sobre outros iméveis que a familia eventualmente tenha.



Quadro 1 (continua)
PERCENTAGEM DE FAMILIAS QUE TIVERAM ALGUMA FALHA OU ATRASO NAS PRESTAQ()ES DOS

EMPRESTIMOS NO TOTAL DE FAMILIAS COM EMPRESTIMOS

Total 11.7
Tém hipotecas 105
Sim 9.7
wv
Nao 14.2 .81
Tém empréstimos sem garantia de iméveis E
Sim 21.5
Nao 7.9
Percentil da riqueza
Menor que 25 25.7
Entre 25 e 50 1.9
Entre 50 e 75 9.6
Entre 75 e 90 6.7
Maior que 90 4.0
Percentil do rendimento
Menor que 20 22.9
Entre 20 e 40 19.0
Entre 40 e 60 1.2
Entre 60 e 80 9.8
Entre 80 e 90 7.1
Maior que 90 5.9
Percentil da despesa
Menor que 20 14.8
Entre 20 e 40 1.5
Entre 40 e 60 12.3
Entre 60 e 80 10.2
Entre 80 e 90 1.4
Maior que 90 13.2
Percentil do racio despesa/rendimento
Menor que 20 7.0
Entre 20 e 40 7.2
Entre 40 e 60 8.1
Entre 60 e 80 12.6
Entre 80 e 90 17.7
Maior que 90 26.1
Percentil da divida
Menor que 25 15.5
Entre 25 e 50 1.4
Entre 50 e 75 10.8
Entre 75 e 90 14.5
Maior que 90 8.8
Percentil do racio divida/rendimento
Menor que 25 14.6
Entre 25 e 50 9.4
Entre 50 e 75 7.2
Entre 75 e 90 15.9
Maior que 90 21.9
Tipo de familia
1 adulto 7.8
Varios adultos 6.7
1 adulto e crianca(s) 27.7

Varios adultos e crianca(s) 14.5



o
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Novembro 2012

Quadro 1 (continuacao)

PERCENTAGEM DE FAMILIAS QUE TIVERAM ALGUMA FALHA OU ATRASO NAS PRESTACOES DOS
EMPRESTIMOS NO TOTAL DE FAMILIAS COM EMPRESTIMOS

Idade
Menos de 35 anos 19.1
Entre 35 e 44 anos 11.8
Entre 45 e 54 anos 12.7
Entre 55 e 64 anos 8.5
Entre 65 e 74 anos 5.9
Mais de 74 anos 7.4
Escolaridade
Até ao 6° ano 13.5
Até ao 9° ano 12.1
Ensino secundario 9.3
Ensino superior 6.7

Condicao perante o trabalho

Trabalhador por ¢/ outrem 10.8
Contrato sem termo 9.0
Contrato a termo 24.7

Trabalhador por ¢/ propria 11.8

Desempregado 28.8

Reformado 7.5

Outras situacoes 9.5

Alteracdo ndo desejada no emprego

Sim 18.8

Nao 7.9
Reducao substancial da riqueza liquida

Sim 211

Nao 7.5
Rendimento inferior ao normal

Sim 19.1

Nao 8.9
Despesa superior ao normal

Sim 15.4

Nao 9.9
Qualquer alteragao desfavoravel

Sim 15.6

Nao 3.3

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

3. PERCENTAGEM DE FAMILIAS COM INCUMPRIMENTO NO ISFF

No quadro 1 apresenta-se a percentagem de familias com incumprimento de acordo com as suas prin-
Cipais caracteristicas econdmicas e socio-demogréficas. No total das familias com empréstimos nos doze
meses anteriores a realizacdo do ISFF (ou seja aproximadamente entre o segundo trimestre de 2009 e
o segundo trimestre de 2010) cerca de 12 por cento tiveram alguma falha ou atraso no pagamento
das prestacoes. Os valores correspondentes para as familias com hipotecas é de 9.7 por cento, o que
significa que cerca de 10 por cento destas familias tiveram alguma falha ou atraso no pagamento das
prestacdes dos empréstimos hipotecarios ou de outros empréstimos. No caso das familias com outros
empréstimos a percentagem de familias com algum incumprimento é de mais do dobro®. Estes dados

9 Como seria de esperar estes valores sao significativamente superiores aos obtidos com base nos dados da Central
de Risco de Crédito (CRC) do Banco de Portugal, para a percentagem de familias com incumprimento no crédito
a habitacéo e no crédito ao consumo em meados de 2010 (cerca de 5 e 13 por cento respetivamente). Para esta
situacdo devera contribuir o facto de nos indicadores calculados na CRC se considerarem apenas as familias com
incumprimento nesse tipo de crédito e num determinado més e de nao se englobarem atrasos inferiores a 30 dias
nos pagamentos.



estdo de acordo com a evidéncia empirica que aponta para que as familias com hipotecas tenham em
média um menor risco de crédito do que as familias com outro tipo de empréstimos.

A proporcao de familias com incumprimento apresenta uma tendéncia de reducdo acentuada com o
nivel de riqueza e com o nivel de rendimento. No caso da despesa ndo parece existir uma relacdo muito
clara entre o seu nivel e a probabilidade de incumprimento. Esta situacdo devera refletir o facto de a
despesa dever ser analisada em conjunto com o rendimento. Com efeito, quando se considera o racio
entre a despesa e o rendimento existe, como seria de esperar, um aumento da proporcao de familias que
incumpriram com os percentis deste racio. Uma situacdo similar ocorre no caso da divida, cujos resultados
sdo mais faceis de interpretar quando se controlam as restantes caracteristicas das familias, como sera
efetuado na seccdo seguinte. De facto a menor percentagem de incumprimento ocorre nas familias com
niveis de divida mais elevada, mas quando se considera o racio entre a divida e o rendimento a maior
incidéncia do incumprimento regista-se no percentil mais elevado do racio.

Por tipo de familia, a proporcao de familias com incumprimento é mais elevada nas familias com criancas
e, em especial, naquelas em que adicionalmente existe apenas um adulto. Por idade, as maiores incidén-
cias de incumprimento ocorrem nas familias em que o individuo de referéncia tem menos de 35 anos
e as menores incidéncias nas familias com individuos de referéncias nas classes etarias mais elevadas.
Relativamente a condicao perante o trabalho, existe uma proporcéo significativamente mais elevada de
familias com incumprimento quando o individuo de referéncia estad desempregado ou é trabalhador por
conta de outrem com um contrato de trabalho a termo, do que nas restantes familias. A percentagem
de familias com incumprimento apresenta uma tendéncia de reducdo com o nivel de escolaridade do
individuo de referéncia.

Por fim, as familias com alteracbes desfavoraveis da sua situacao financeira nos anos anteriores a reali-
zacao do inquérito apresentam incidéncias de incumprimento significativamente mais elevadas do que
as restantes familias. Estes resultados sdo comuns a qualquer um das situacoes identificadas: alteragoes
na situacao no mercado de trabalho, na riqueza liquida, no rendimento ou na despesa. A incidéncia
de incumprimento em familias gue nao tenham sofrido nenhuma destas alteracoes desfavoraveis da
sua situacdo financeira é bastante reduzida, o que parece suportar a relevancia destes fatores para a
capacidade das familias cumprirem as suas responsabilidades de crédito.

4. ESTIMACAO DA PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO

No quadro 2 apresentam-se os resultados da estimacdo das regressdes logit para a probabilidade de
incumprimento. A primeira coluna do quadro inclui os resultados quando néo se inclui a dummy rela-
tiva a existéncia de alteracdes desfavoraveis na situacao financeira das familias, na segunda coluna esta
variavel é incluida e na terceira coluna a amostra é restrita apenas as familias em que esta variavel toma
valor 1, ou seja, apenas as familias que tiveram alteracoes desfavoréveis da sua situacao financeira nos

anos anteriores a realizacao da entrevista.

Em termos gerais esta analise multivariada confirma a analise descritiva efetuada na seccéo anterior,
apontando nomeadamente para uma maior probabilidade de incumprimento nas familias com niveis de
riqueza e de rendimento mais reduzidos, nas familias com niveis de divida nas trés classes mais elevadas,
com um nivel de despesa na classe mais elevada e nas familias com criancas.

As familias em que o individuo de referéncia estd desempregado apresentam uma maior probabilidade
de incumprimento do que as familias em que esse individuo é trabalhador por conta de outrem com um
contrato de trabalho sem termo. Ao contrario do que a analise descritiva parecia sugerir, ndo existe uma
evidéncia clara de que a probabilidade de incumprimento para os trabalhadores por conta de outrem
com contratos a termo seja mais elevada do que para os que tém contratos sem termo. Relativamente
a escolaridade o facto do individuo de referéncia ter o ensino superior parece reduzir a probabilidade
de incumprimento, o que poderd refletir a maior capacidade destas familias tomarem decisées de
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Quadro 2 (continua)

REGRESSOES PARA A PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO

Familias com divida Familias com divida e com
alteracoes desfavoraveis da sua
situacao financeira

(1) 2) 3)
Percentil da riqueza
Entre 25 e 50 -1.185%** -1.123%** -1.51 1%
(-3.38) (-3.25) (-3.8)
Entre 50 e 75 -1.494%** -1.422%** -1.926%**
(-3.69) (-3.54) (-4.17)
Entre 75 e 90 -1.9071*** -1.785%** -2.264%**
(-4.19) (-4.04) (-4.57)
Maior que 90 -2.466%** -2.355%** -2.822%%*
(-3.96) (-3.94) (-4.14)
Percentil da divida
Entre 25 e 50 0.523 0.494 0.583
(1.59) (1.53) (1.63)
Entre 50 e 75 1.029** 0.962** T.11%*
(2.57) (2.42) (2.49)
Entre 75 e 90 1.516%** 1.449%*** 1.563***
(3.28) (3.12) (3.11)
Maior que 90 1.346%** 1.287** 1.456***
(2.62) (2.53) (2.69)
Percentil do rendimento
Entre 20 e 40 -0.575 -0.633 -0.877*
(-1.25) (-1.38) (-1.76)
Entre 40 e 60 -1.13%* -1.128** -1.249**
(-2.4) (-2.46) (-2.53)
Entre 60 e 80 -1.154** -1.083** -1.206**
(-2.47) (-2.38) (-2.46)
Entre 80 e 90 -1.438** -1.397** -1.765%**
(-2.44) (-2.37) (-2.64)
Maior que 90 -1.119** -1.076* -1.126*
(-1.97) (-1.95) (-1.89)
Percentil da despesa
Entre 20 e 40 -0.068 0.086 0.086
(-0.1) (0.13) 0.12)
Entre 40 e 60 0.632 0.754 0.838
(1.09) (1.29) (1.41)
Entre 60 e 80 0.399 0.489 0.566
(0.7) (0.87) (0.96)
Entre 80 e 90 0.888 0.943 1.088*
(1.51) (1.61) (1.76)
Maior que 90 1.167** 1.211%* 1.204**
(2) (2.11) (1.97)
Tipo de familia
Vérios adultos -0.186 -0.299 -0.258
(-0.47) (-0.75) (-0.58)
1 adulto e crianca(s) 1.545%** 1.386%** 1.8%**
(3.54) (3.18) (3.68)
Varios adultos e crianca(s) 0.788** 0.603 0.87**

(2.05) (1.6) (2.1)



Quadro 2 (continuacao)

REGRESSOES PARA A PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO

Familias com divida Familias com divida e com
alteracoes desfavoraveis da sua
situacao financeira

(1 (2) (3)
Idade
Entre 35 e 44 anos -0.872** -0.825%* -0.782**
(-2.51) (-2.37) (-2.04)
Entre 45 e 54 anos -0.461 -0.406 -0.242
(-1.3) (-1.15) (-0.63)
Entre 55 e 64 anos -0.65 -0.619 -0.405
(-1.57) (-1.48) (-0.87)
Entre 65 e 74 anos -0.685 -0.738 -0.888
(-1.17) (-1.25) (-1.29)
Mais de 74 anos -0.523 -0.466 -0.638
(-0.68) (-0.57) (-0.73)
Escolaridade
Até ao 9° ano -0.244 -0.189 -0.145
(-0.93) (-0.74) (-0.53)
Ensino secundario -0.38 -0.281 -0.287
(-1.09) (-0.81) (-0.75)
Ensino superior -0.764* -0.684* -0.971**
(-1.92) (-1.74) (-2.12)
Condicao perante o trabalho
Trabalhador por ¢/ outrem contrato a termo 0.708* 0.558 0.585
(1.89) (1.47) (1.43)
Trabalhador por ¢/ prépria 0.484 0.486 0.649*
(1.45) (1.49) (1.82)
Desempregado 1.016*** 0.797*** 0.761**
(3.46) (2.69) (2.45)
Reformado 0.559 0.659 0.654
(1.39) (1.64) (1.37)
Qutras situagdes -0.276 -0.437 -0.739
(-0.41) (-0.66) (-0.94)
Tém hipotecas -0.499 -0.467 -0.197
(-1.52) (-1.38) (-0.5)
Alteragoes desfavoraveis na situagdo
financeira - 1.225%** -
- (4.47) -
Constante -0.902 -1.931%** -0.856
(-1.37) (-2.69) (-1.2)
NUmero de observacoes 1619 1619 1106

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

Notas: Os resultados devem ser interpretados face as categorias omitidas na regressao que correspondem as familias com riqueza
inferior ao percentil 25, com divida inferior ao percentil 25, com rendimento inferior ao percentil 20, com despesa inferior ao per-
centil 20, com apenas com 1 adulto, cujo individuo de referéncia tem menos de 35 anos, tem um nivel de escolariade inferior ao 9°
ano, é trabalhador por conta de outrem com contrato sem termo, as familias sem hipotecas e as familias que nao tiveram alteragoes
desfavoraveis da situacao financeira. Os coeficientes apresentados correspondem aos coeficientes da regressao cuja magnitude
nédo pode ser interpretada como o efeito marginal da varidvel explicativa sobre a variavel a explicar. Nos modelos /ogit os efeitos
marginais tém o mesmo sinal e significancia dos coeficientes estimados, mas variam com o valor dos regressores. Os simbolos *, **
e *** indicam que os coeficientes sdo estatisticamente significativos respetivamente com 10, 5 e 1 por cento de nivel de confianca.
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endividamento adequadas a sua situacao financeira. No caso da idade os resultados apontam para que
as familias em que o individuo de referéncia esta na classe 35-44 anos tenham uma probabilidade de
incumprimento mais reduzida do que as familias com individuos de referéncia mais novos. Nas restantes
classes de idade os coeficientes nao sao significativos, ao contrario do que parecia ser de esperar pela
analise descritiva, a qual apontava para que as menores incidéncias de incumprimento ocorressem nas
classes etarias mais elevadas. Esta divergéncia de resultados deve decorrer de o menor incumprimento
nas classes de idade mais elevadas ser essencialmente justificado por outras caracteristicas destas familias,
como sejam o seu maior nivel de riqueza, rendimento e menor grau de endividamento.

O coeficiente associado a existéncia de hipotecas apresenta um sinal negativo mas nao significativo.
Assim gquando se controlam as caracteristicas econémicas e socio-demogréficas, o facto de uma familia
ter hipotecas nao parece sé por si contribuir para uma menor probabilidade de incumprimento.

Por fim, os resultados confirmam que as alteracbes desfavoraveis na situacao financeira das familias
contribuem para um acréscimo significativo da probabilidade de incumprimento. Quando esta variavel
é incluida na regressao os resultados para as restantes variaveis explicativas mantém-se genericamente
inalterados sugerindo que a existéncia de choques negativos sobre a situacao financeira das familias
nao é contudo o Unico fator determinante da probabilidade de incumprimento. A mesma conclusao é
obtida quando se estima a regressao apenas para as familias que tiveram alteracdes desfavoraveis na
sua situacao financeira. Como se referiu na seccao anterior a incidéncia do incumprimento nas familias
gue nado tiveram choques negativos é bastante reduzida. Esta situacdo impede que seja estimada uma
regressao para a probabilidade de incumprimento incluindo apenas estas familias. Contudo, estes dados
sO por si sugerem que a existéncia de choques desfavoraveis tera sido em grande medida neste periodo
uma condicdo necessaria, embora nao suficiente, para a existéncia de incumprimento. Esta conclusao
estd de acordo com o que seria de esperar num contexto em que as decisdes de crédito tenham sido
tomadas de forma racional, e estes choques tenham sido na sua maioria nao antecipados. A hipdtese
de que os choques foram nao antecipados parece razoavel dado que os anos anteriores a realizacdo do
ISFF coincidiram com o inicio da crise econdmica e financeira e, posteriormente, com o inicio da crise
de divida soberana na area do euro.

5. ANALISE DA PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO POR
CARACTERISTICAS DAS FAMILIAS E DOS EMPRESTIMOS

O modelo estimado na seccao anterior foi utilizado para calcular a probabilidade de incumprimento de
cada familia endividada™. Nesta seccdo analisam-se as distribuicdes da probabilidade de incumprimento
para diversos grupos de familias, consoante a sua situacdo no mercado de divida, e para diferentes grupos
de empréstimos. Estas distribuicdes foram obtidas levando em consideracao os ponderadores amostrais
por forma a serem representativas da populacao.

A probabilidade média de incumprimento das familias com divida situa-se em cerca de 13 por cento, a
probabilidade mediana em cerca de 9 por cento e os percentis 25 e 75 em cerca de 5 e 16 por cento,
respetivamente. £ de esperar as familias com niveis de endividamento mais elevados tenham maiores
dificuldades em cumprir as responsabilidades associados a divida. No gréafico 1 apresenta-se a distribuicdo
da probabilidade de incumprimento para o conjunto das familias com divida, em conjunto com as distri-
buicdes para as familias em que os racios da divida face ao rendimento, da divida face a riqueza e do racio
do servico da divida face ao rendimento ultrapassam determinados niveis habitualmente considerados
como criticos™. Estas distribuicdes confirmam as maiores probabilidades de incumprimento associadas
a niveis de endividamento muito elevados.

10 Os resultados apresentados foram obtidos com a regressao da segunda coluna do quadro 2.

11 Para uma descricdo e interpretacdo destes racios e uma anélise das caracteristicas das familias com elevado grau
de endividamento veja-se Costa e Farinha (2012b).



No gréafico 2 compara-se a distribuicdo da probabilidade de incumprimento das familias com e sem
restricoes de liquidez nos trés anos anteriores a realizacao do ISFF'2. As familias com restricoes de liquidez
correspondem a familias que efetuaram pedidos de empréstimos que foram recusados ou apenas parcial-
mente satisfeitos ou ainda a familias que nao efetuaram pedidos de empréstimos por pensarem que
estes seriam recusados. As familias sem restricdes de liquidez correspondem a familias que nao tiveram
pedidos de empréstimos recusados ou apenas parcialmente satisfeitos e que nao deixaram de efetuar
pedidos de empréstimos por considerarem que esses seriam recusados. A probabilidade de incumpri-
mento média das familias com restrices de liquidez é significativamente mais elevada do que a das
familias sem restricdes (cerca de 20 e 10 por cento, respetivamente), existindo uma proporcdo substancial
de familias com restricdes de liquidez que apresenta probabilidades de incumprimento elevadas. Esta
situacao sugere que nos trés anos anteriores a realizacdo do ISFF, o risco de crédito das familias tera sido
um fator condicionante importante das decisdes de concessdo ou nao de empréstimos.

A probabilidade de incumprimento estimada pode ser utilizada para medir o risco de crédito dos
empréstimos as familias existentes no segundo trimestre de 2010. Neste periodo a concentracao do
crédito concedido as familias reduz-se ligeiramente nos niveis mais elevados do risco de crédito (Grafico
3). Com efeito, 53 por cento dos empréstimos as familias pertenciam a familias com probabilidade de
incumprimento inferior ao seu valor mediano e 7 por cento dos empréstimos tinham sido concedidos a
familias no decil mais elevado da probabilidade de incumprimento. Esta situacao reflete a distribuicdo do
risco de crédito dos empréstimos hipotecarios, os quais tém um peso dominante no total dos emprés-
timos concedidos as familias. Os dados evidenciam que os empréstimos nao garantidos por imoéveis se
encontravam mais concentrados em familias com probabilidade de incumprimento mais elevada, do
que em familias com risco de crédito reduzido. No segundo trimestre de 2010 cerca de 18 por cento
dos saldos dos empréstimos nao garantidos por iméveis correspondiam a familias com probabilidade de
incumprimento no decil mais elevado.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
DISTRIBUICAO EMPIRICA DA PROBABILIDADE DE

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA PROBABILIDADE
INCUMPRIMENTO DAS FAMILIAS COM MAIORES DE INCUMPRIMENTO DAS FAMILIAS COM E SEM

RACIOS DE ENDIVIDAMENTO

RESTRICOES DE LIQUIDEZ

71 —Familias com divida 8 - - . o
—Servico divida/rendimento>40 —~Familias com restri¢des de liquidez
—Divida/riqueza>75 —Familias sem restricdes de liquidez
6 —Divida/rendimento>3 &

0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

0 0.2 0.4
Probabilidade de incumprimento Probabilidade de incumprimento
Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias. Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

12 Em rigor dado que o modelo utilizado na estimacdo da probabilidade de incumprimento tem como variaveis expli-
cativas os percentis da divida, os quais so estdo definidos para as familias endividadas, as familias com restricoes
de liquidez consideradas no gréfico 2 englobam apenas familias que j& tém alguma divida. Os resultados obtidos
utilizando uma probabilidade de incumprimento calculada para todas as familias da amostra (com base numa re-
gressao em que nao se considera o nivel da divida), apontam contudo também para um risco de crédito bastante
mais elevado para as familias com restricoes de liquidez, do que para as familias sem restricdes de liquidez.
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Como seria de esperar, o maior risco de crédito dos empréstimos nao hipotecdrios esta associado ao facto
de a proporcao das familias com risco de crédito elevado ser maior entre as familias com empréstimos
ndo garantidos do que entre as familias com hipotecas (Grafico 4). Contudo, no segundo trimestre de
2010, a média e a mediana dos saldos vivos dos empréstimos por familia apresentavam, no caso dos
empréstimos ndo garantidos, niveis ligeiramente inferiores nos niveis mais elevados de risco, o que ndo
se observa no caso das hipotecas (Gréficos 5 e 6). Assim, embora existisse uma percentagem significa-
tiva de empréstimos nao hipotecarios na posse de familias com risco de crédito elevado, os montantes
em divida tipicos desses empréstimos eram relativamente reduzidos, quando comparados com os niveis
desses empréstimos para as familias com baixo risco de crédito.

Para os empréstimos hipotecérios existentes no segundo trimestre de 2010 é possivel analisar a distri-
buicdo do risco de crédito por ano de inicio do contrato (Grafico 7). Em termos gerais, o peso dos
empréstimos tende a aumentar com o ano do contrato, para o que contribui naturalmente o facto
de os empréstimos concedidos ha mais tempo terem uma maior probabilidade de ja terem chegado
a maturidade. Os empréstimos concedidos nos anos 2005-2007 destacam-se contudo por terem um
peso elevado no total do crédito vivo no segundo trimestre de 2010, o que reflete o forte crescimento
do crédito registado neste periodo. O maior peso dos empréstimos concedidos no periodo 2005-2007
é particularmente marcado quando se consideram apenas os empréstimos com risco de crédito mais
elevado. Esta situacao estd de acordo com os dados que apontam para uma reducdo da restritividade
nos critérios de concessdo de empréstimos por parte dos bancos neste periodo e para o seu aumento
nos anos seguintes, no contexto da crise econémica e financeira e, posteriormente, da crise de divida
soberana na area do euro™.

GRAFICO 3 GRAFICO 4

DISTRIBUICAO DOS SALDOS VIVOS DOS
EMPRESTIMOS AS FAMILIAS POR PERCENTIL DA

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA PROBABILIDADE DE
INCUMPRIMENTO DAS FAMILIAS SEGUNDO O

PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO | pADOS DO TIPO DE DiVIDA QUE DETEM

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2010
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Total Hipotecas Empréstimos ndo ' ' ' ! .
garantidos por iméveis 0 0.2 04 06 08 1
Tipo de empréstimos Probabilidade de incumprimento
Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias. Fonte: Inquérito a Situagao Financeira das Familias.

13 Vejam-se, por exemplo, os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito.



GRAFICO 5

VALORES MEDIOS E MEDIANOS POR FAMILIA
DOS SALDOS VIVOS DAS HIPOTECAS NO
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GRAFICO 6

VALORES MEDIOS E MEDIANOS POR FAMILIA
DOS SALDOS VIVOS DOS EMPRESTIMOS NAO

GARANTIDOS POR IMOVEIS NO SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2010
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Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

GRAFICO 7
PERCENTAGEM DO SALDO VIVO DAS HIPOTECAS NO SEGUNDO TRIMESTRE DE 2010 QUE FORAM

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.
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Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias.
Nota: (a) Médias centradas de 3 anos das percentagens. Nao inclui valores de 2010 por sé existirem no ISFF dados de empréstimos
concedidos até ao segundo trimestre.
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6. CONCLUSOES

Neste artigo utilizam-se dados do ISFF 2010 para estimar uma probabilidade de incumprimento para as
familias portuguesas em funcao das suas caracteristicas econémicas e sécio-demograficas. Os resultados
sugerem gue a probabilidade de incumprimento serad maior nas familias com niveis de riqueza e de rendi-
mento mais reduzidos, com niveis de despesa e de divida elevados, nas familias com criancas, quando
o individuo de referéncia esta desempregado ou nas familias em que o individuo de referéncia tem um
nivel de escolaridade inferior ao ensino superior. Quando se controlam estas caracteristicas a idade do
individuo de referéncia ndo parece ter um efeito muito relevante para a probabilidade de incumprimento.
Adicionalmente ndo se obteve evidéncia de que o facto de uma familia ter hipotecas contribua sé por si
para a existéncia de uma menor probabilidade de incumprimento. Os resultados sugerem ainda que as
alteragbes desfavoraveis na situacdo financeira das familias contribuem para um acréscimo significativo
da probabilidade de incumprimento.

Segundo os dados do ISFF, praticamente todas as familias que tiveram alguma falha ou atraso no paga-
mento das prestacdes dos empréstimos nos 12 meses anteriores a realizacdo do inquérito (segundo
trimestre de 2010), declararam ter tido alguma alteracdo desfavoravel da sua situacao financeira. A
existéncia deste tipo de choques parece assim ter sido, em larga medida, neste periodo uma condicdo
necessaria, embora nao suficiente, para a existéncia de incumprimento. Esta conclusdo esta de acordo
com o que seria de esperar num contexto em que as decisoes de crédito tenham sido tomadas de forma
racional, e os choques tenham sido na sua maioria nao antecipados.

A probabilidade de incumprimento estimada foi utilizada para efetuar uma caracterizacao da distribuicao
do risco de crédito para diversos grupos da populagdo consoante a sua situacao no mercado de divida
e para diversos segmentos de empréstimos. Esta analise confirmou que as familias com restricoes de
liquidez apresentam em média um nivel de risco de crédito mais elevado do que as familias que conse-
guem obter o crédito que desejam. Por sua vez, de entre as familias endividadas, o risco de crédito médio
parece também ser maior, como seria de esperar, para as familias com graus de endividamento muito
altos. Relativamente aos empréstimos, os resultados apontam para que no segundo trimestre de 2010,
a concentracao do crédito hipotecario fosse menor nos niveis mais elevados do risco de crédito do que
nos niveis mais reduzidos. Pelo contrario, os empréstimos nao garantidos por iméveis encontravam-se
mais concentrados em familias com probabilidade de incumprimento mais elevada. No caso das hipo-
tecas, a existéncia de informacéo sobre 0 ano em que foram concedidas permite ainda concluir que uma
parte significativa dos empréstimos com maior risco de crédito existentes no segundo trimestre de 2010,
tinham sido concedidos nos anos que antecederam a crise econémica e financeira. Esta situacao esta
de acordo com a evidéncia que aponta para uma reducdo da restritividade nos critérios de concessao
de crédito por parte dos bancos neste periodo, num contexto de uma elevada liquidez existente nos
mercados financeiros internacionais.
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UM MODELO DE SCORING PARA AS EMPRESAS PORTUGUESAS”

Ricardo Martinho** | Anténio Antunes**

RESUMO

Este artigo apresenta um modelo econométrico de identificacao de incumprimento com
base nas carateristicas individuais das empresas portuguesas. Os coeficientes associados
aos racios financeiros revelaram-se significativos e estdo de acordo com a intuicdo
econdmica. O modelo estimado pde em evidéncia uma elevada heterogeneidade
setorial no que se refere a qualidade crediticia das empresas. De 2011 para 2012,
observou-se, em termos médios, um aumento da probabilidade de incumprimento
das empresas com registos de crédito, sendo de destacar a evolucdo negativa das
grandes empresas e das empresas dos setores da construcdo, atividades imobilidrias,
alojamento, restauracao e similares e industrias extrativas. Como resultado, no periodo
recente, observou-se uma deterioracdo generalizada da qualidade da carteira de
crédito do sistema bancario portugués, que se encontra fortemente concentrada nas
empresas de maior risco.

1. INTRODUCAO

Duas das mais importantes fontes de informacao disponiveis para investigacao e analise econémica sao a
Informacao Empresarial Simplificada (IES) e a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). A primeira é
um repositério anual de informacao fiscal e contabilistica de empresas legalmente registadas em Portugal,
de preenchimento obrigatério. A segunda é o registo central de crédito portugués, um instrumento que
permite aos bancos avaliarem a situacao crediticia de potenciais devedores, com periodicidade mensal.
A particularidade mais interessante destas duas pecas de informacao é que cobrem, por um lado, o
balanco e a demonstracao de resultados das empresas e, por outro, o seu acesso ao crédito. Através
desta carateristica, podemos formular modelos de identificacdo de incumprimento e, assim, monitorizar a
situacao de crédito de empresas, bem como avaliar a evolucdo da sua qualidade crediticia e caraterizar o
risco de crédito potencial na economia ainda ndo materializado nos racios prudenciais de crédito vencido.

O presente trabalho beneficiou, em larga medida, de estudos realizados anteriormente. De facto, nao se
pretendeu retomar a discussao sobre os fatores determinantes do risco de crédito e sobre a capacidade
discriminatdria dos récios financeiros — sobre esta matéria ja existe uma literatura extensa e conclusiva’
—mas, antes, apresentar um modelo de scoring que seja passivel de atualizacdo periédica, o mais imune
possivel a alteracdes futuras de normas contabilisticas ou modelos de reporte da IES, utilizando grandes
indicadores de performance financeira.

*  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.
1 Ver os trabalhos de Bonfim, D. (2007) e Soares, M.C. (2007), com base na anterior Central de Balancos, Altman,

E. e Narayan, P. (1997), para um survey de estudos realizados em vérios paises, e, Bardos, M. (1998), para um
exemplo de utilizacdo de um modelo de scoring por parte de um Banco Central.
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2. DADOS

Neste trabalho utilizaram-se dados da IES e da CRC para o periodo de 2009 a 2011. A limitacdo a
este periodo relativamente recente prende-se com a alteracao estrutural do modelo de reporte da IES,
no ambito da introducdo do Sistema de Normalizacdo Contabilistico (SNC), em substituicdo do Plano
Oficial de Contas (POC). Os diferentes principios de valorizacdo subjacentes ao POC e ao SNC seriam, a
partida, um fator de distorcdo da andlise num periodo mais longo. De facto, para algumas das variaveis
de balanco e demonstracdo de resultados utilizadas na especificacdo do modelo de scoring nao foi
possivel obter uma correspondéncia unfvoca entre a antiga e a nova IES?, motivo pelo qual apenas se
considerou a informacao financeira das empresas a partir de 2009. Adicionalmente, no que se refere a
CRC, em janeiro de 2009 foi introduzido um conjunto de melhorias, nomeadamente um maior detalhe
ao nivel da caraterizagao das responsabilidades de crédito comunicadas ao Banco de Portugal e uma
maior eficiéncia na identificacdo dos devedores. Foi também com o intuito de beneficiar integralmente
de uma CRC mais fidvel que se cingiu a andlise ao periodo 2009-2011.

3. ANALISE DESCRITIVA

Nesta seccdo apresenta-se uma caraterizacdo do incumprimento por setor de atividade e dimensao
das empresas e um sumario de alguns indicadores de performance financeira testados no modelo de
scoring. Os setores de atividade foram definidos pelo nivel de agregacdo mais elevado da CAE rev. 33. A
dimensao das empresas, categorizada em Micro, Pequenas, Médias e Grandes, foi definida de acordo com
o Decreto-Lei n°® 372/20074. Do universo das empresas que entregaram a IES-2011, aproximadamente
55 por cento tinha registos de crédito na CRC. Por setor de atividade, a percentagem de empresas com
acesso/necessidade de financiamento bancario varia entre 40 por cento no caso das SGPS nao financeiras,
e aproximadamente 65 por cento no caso das indUstrias extrativas e transformadoras. A percentagem
de empresas com algum tipo de incumprimento bancario difere entre setores, sendo de destacar os
setores da construcao, industrias extrativas, atividades imobilidrias e do alojamento, restauracao e simi-
lares (Quadro 1). No que se refere a dimensao, a percentagem de empresas com acesso/necessidade
de financiamento bancério é claramente inferior no caso das micro empresas (cerca de 50 por cento),
variando entre 88 por cento no caso das pequenas empresas e 94 por cento no caso das grandes. A
percentagem de empresas com incumprimento é superior nas categorias micro e grandes. A evidéncia
para as micro empresas difere dos resultados obtidos em trabalhos anteriores, com base na antiga Central
de Balancos. Esta discrepancia pode decorrer do facto de, até 2005, esta base de dados integrar infor-
macao contabilistica proveniente de um questionario efetuado pelo Banco de Portugal a uma amostra
de sociedades nao financeiras que tendia a abranger empresas de maior dimensao. Adicionalmente, o
questionario podia ser respondido de modo voluntéario por empresas nao identificadas na amostra. Tal
como referido em Soares, M. C. (2007) esta situacao refletir-se-ia num duplo enviesamento dos dados,
por um lado a favor de empresas de maior dimensao e, por outro, a favor de micro e pequenas empresas
de boa qualidade crediticia.

2 Note-se que no modelo de reporte da IES - 2010 as empresas reportaram novamente os dados de 2009, para
assegurar um ano de comparabilidade da informacao.

3 Trata-se da agregacao ao nivel da seccdo (nivel 1) da Classificacao Portuguesa das Atividades Econdémicas (CAE),
revisao 3. Do universo das empresas reportantes da IES apenas ficaram de fora desta categorizacao as SGPS
Financeiras.

4 A categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos de
250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total anual ndo
excede 43 milhdes de euros. Uma pequena empresa é definida como uma empresa que emprega menos de 50
pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros. Uma micro
empresa é definida como uma empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou
balanco total anual nao excede 2 milhdes de euros.



Quadro 1

CREDITO E INCUMPRIMENTO POR SETOR DE ATIVIDADE E DIMENSAO

Percentagem Percentagem Peso no Percentagem Percentagem
de empresas de empresas crédito totala de empresas de empresas
no universo no sub- empresas nao com algum com algum
da IES-2011 conjunto da financeiras tipo de incum- tipo de incum-
IES-2011 que primento no  primento no
tinha registos universo da  subconjunto
na CRC a 1ES-2011 da IES-2011
Dez-2011 que tinha
registos na
CRC a
Dez-2011
Setor de atividade
Agricultura, producao animal, caca, floresta
e pesca 2.8 2.5 1.8 7.0 12.9
Industrias extrativas 0.2 0.3 0.4 14.4 20.3
Industrias transformadoras 10.5 12.5 13.1 1.5 16.7
Eletricidade, gas, vapor, 4gua, gestao de
residuos e despoluicao 0.5 0.5 4.3 5.9 9.6
Construcao 12.3 12.8 20.0 14.2 22.8
Comércio por grosso e a retalho, reparagao
de veiculos automaoveis e motociclos 26.3 29.0 13.1 9.1 13.8
Transportes e armazenagem 5.1 4.8 8.5 9.3 16.8
Alojamento, restauragao e similares 8.8 7.9 4.6 10.0 18.1
Atividades de informacao e de comunicacao 2.3 2.1 1.2 6.8 11.9
Atividades das SGPS nao financeiras 0.9 0.6 7.5 4.7 1.1
Atividades imobiliarias 6.7 5.3 13.5 9.1 19.2
Atividades de consultoria técnicas e
administrativas 12.7 11.6 7.5 6.5 11.5
Educacéo, saude e outras atividades de
Servicos sociais e pessoais 10.1 9.4 3.6 5.8 10.3
Qutras atividades de servicos 0.8 0.7 0.7 33 6.9
Dimensao
Micro 88.2 81.1 36.9 8.9 16.0
Pequenas 10.0 15.8 23.9 1.2 12.5
Médias 1.5 2.6 234 12.1 12.8
Grandes 0.3 0.5 15.8 14.8 15.6

Fontes: Informacdo Empresarial Simplificada (IES) e Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

No quadro 2 apresenta-se de forma condensada a evolucao das distribuicoes de alguns indicadores de
performance financeira para trés grupos de empresas mutuamente exclusivos: as empresas sem registos
de crédito (na quase totalidade micro empresas), as empresas com registos de crédito cumpridoras e as
empresas com registos de crédito incumpridoras. Note-se, contudo, que nesta anélise preliminar ndo
foi imposto qualquer filtro sobre os dados da IES. Por este motivo considerou-se mais util a informacao
relativa aos percentis do que o calculo de médias e desvios-padrao, bastante sensiveis a valores extremos
dos racios.

De um modo geral, os indicadores financeiros das empresas deterioraram-se no periodo de 2009 a
2011, nos trés grupos analisados. As empresas sem registos de crédito tém distribuicdes de racios mais
alongadas que as empresas com registos de crédito (com excecao do racio de divida financeira), o que
significa que neste agregado existe uma maior proporcdo de empresas de menor qualidade crediticia, sem
acesso a financiamento bancério, mas também uma maior proporcao de empresas de boa qualidade de
crédito, que apenas se financiam através de capitais proprios. Ainda assim, na mediana, estas empresas
apresentam genericamente uma rendibilidade e volume de vendas superiores as empresas incumpridoras
e inferiores as empresas cumpridoras.
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Quadro 2
DISTRIBUI(;AO DE ALGUNS DOS PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS

Empresas da IES sem registos de  Empresas da IES com registos de  Empresas da IES com registos de

crédito crédito, sem incumprimento crédito, com incumprimento

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
ROA
p10 -0.475 -0.559 -0.704 -0.189 -0.211 -0.284 -0.281 -0.326 -0.458
p50 0.000 0.000 0.000 0.011 0.010 0.005 0.000 -0.001 -0.012
p90 0.179 0.176 0.176 0.140 0.129 0.114 0.072 0.066 0.046
TURNOVER
p10 0.000 0.000 0.000 0.074 0.085 0.067 0.000 0.000 0.000
p50 0.602 0.576 0.537 0.956 0.955 0.923 0.553 0.492 0.392
p90 2711 2.836 2.965 2.617 2.654 2.702 1.833 1.818 1.742
DFIN
p10 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.018 0.009
p50 0.000 0.000 0.000 0.112 0.236 0.232 0213 0.358 0.366
p90 0.609 0.673 0.656 0.642 0.730 0.772 0.786 0.958 1.091
DNFIN
p10 0.013 0.008 0.004 0.086 0.065 0.056 0.138 0.094 0.078
p50 0.487 0.467 0.470 0.454 0.374 0.366 0.580 0.496 0.514
p90 1.770 2.001 2.186 0.986 0.925 0.983 1.419 1.496 1.814
CAP
p10 -1.152 -1.535 -1.847 -0.172 -0.247 -0.401 -0.773 -1.185 -1.702
p50 0.294 0.301 0.311 0.254 0.252 0.255 0.109 0.085 0.052
p90 0.965 0.976 0.985 0.750 0.740 0.759 0.518 0.530 0.544
LIQ
p10 0.001 0.001 0.000 0.003 0.003 0.002 0.000 0.000 0.000
p50 0.106 0.113 0.114 0.071 0.070 0.059 0.023 0.021 0.018
p90 0.769 0.824 0.862 0.472 0.466 0.451 0.335 0.380 0.398

Fontes: Informacao Empresarial Simplificada (IES) e Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).

Nota: ROA = resultado liquido do exercicio em percentagem do ativo total; TURNOVER = volume de vendas em percentagem do ativo
total; DFIN = divida financeira em percentagem do ativo total; DNFIN = divida nao financeira em percentagem do ativo total; CAP=
capital préprio em percentagem do ativo total; LIQ = caixa e depositos a prazo em percentagem do ativo total.

Do ponto de vista da construcao do modelo de scoring é sobretudo interessante comparar os indicadores
financeiros das empresas com registos de crédito. De um modo geral a informacdo da IES corrobora a
intuicdo econdmica. Asempresas cumpridoras apresentam, tipicamente, niveis de endividamento (financeiro
ou nao) inferiores, racios de capital e liquidez superiores e uma maior capacidade de geragao de receitas e
resultados. Estas diferencas sdo observéveis quer na mediana, quer nos extremos das distribuicoes, o que
indicia que um modelo bem especificado podera ser uma mais-valia como ferramenta de analise do risco
de crédito das empresas. Tal com seria de esperar, a diferenca aumenta a medida que nos aproximamos
do extremo da distribuicdo associado a um desempenho negativo. E contudo importante salientar que,
dadas duas empresas, uma cumpridora e uma incumpridora, em muitas situagdes esta Ultima podera
apresentar racios financeiros sistematicamente melhores do que a primeira. Desta carateristica decorre
que a probabilidade de um modelo de scoring sub ou sobrestimar a probabilidade de incumprimento
de uma empresa especifica é bastante elevada. De facto, estes modelos podem ser bastante Uteis na
andlise de portfolios diversificados mas a anélise individualizada de empresas carece de outras pecas de
informacao complementar, por vezes de natureza ndo quantitativa.



4. METODOLOGIA

A literatura existente tende a privilegiar a utilizacdo de funcdes discriminantes dada a sua maior robustez
ao longo do tempo, a menor sensibilidade a alteracdes na composicao da amostra e a maior facilidade
de interpretacdo dos coeficientes. Neste trabalho, optou-se por um modelo de varidvel discreta baseado
numa funcao logistica:

=Pl =) = e
t—1

Nesta equacao, y, € igual a 1 se existir incumprimento em ¢ e € igual a O caso contrario. O z-score zé a
probabilidade de incumprimento durante o periodo ¢, condicional as varidveis que caraterizam as empresas
no periodo anterior, sumariadas por z,. Nesta formulacao, é possivel definir um limiar de classificacéo de
empresas a: se fx,_; = a, classificamos a empresa como incumpridora; caso contrario, classificamo-la
como cumpridora. Isto permite que, ao variar @, se altere a exigéncia do critério: quanto maior o limiar,
menos empresas serao consideradas como incumpridoras. Esta nogdo permite comparar as previsdes do
modelo com os dados reais em termos de incumprimento. Voltaremos a ela mais adiante.

A especificacdo logit-linear tem como vantagens o calculo direto das probabilidades de incumprimento,
sem necessidade de definir intervalos de score, e a menor sensibilidade a valores extremos dos racios
financeiros o que, no caso da funcao discriminante, pode traduzir-se em probabilidades de incumprimento
excessivamente elevadas ou demasiado baixas®. A varidvel dependente é o indicador binario da entrada
em incumprimento. As varidveis explicativas sao alguns dos principais racios habitualmente utilizados na
analise financeira de uma empresa, varidveis binarias como indicador para a deterioracdo/melhoria dos
racios e variaveis categoéricas para a dimensao e setor de atividade da empresa. Dado o carater preditivo
que se pretende para o modelo, as varidveis explicativas surgem com um desfasamento de um periodo
(um ano) relativamente a variavel dependente.

Definicao de incumprimento

Os resultados de um modelo de scoring podem diferir bastante consoante a definicao de incumprimento
utilizada seja mais ou menos exigente. Neste trabalho, definiu-se que a empresa apresentaincumprimento
no ano t se tiver pelo menos um registo de crédito vencido a mais de um més em qualquer um dos
produtos financeiros contemplados na CRC, quer o nivel de responsabilidade do crédito seja individual
ou conjunto. Deste modo apenas se excluiram os registos de crédito vencido da classe até um més, com
o objetivo de mitigar eventuais falhas de reporte por parte dos bancos ou casos pontuais de atrasos no
pagamento de prestacdes, por exemplo, por motivos operacionaisé. Adicionalmente, dado que a variavel
dependente utilizada no modelo é aentradaem incumprimento, nao se consideraram os registos de crédito
abatido ao ativo ou renegociado, que por norma sao precedidos de uma situacao de crédito vencido.

5 Para mais detalhe ver, por exemplo, Bardos, M., “What is at stake in the construction and use of credlit scores?",
Computational Economics (2007) 29:159-172.

6 Note-se que os clientes podem entrar em situacao de incumprimento relativamente a juros e outras despesas
a partir da data em que o pagamento deveria ter sido efetuado. Relativamente ao capital, regra geral, isso
apenas acontece apds decorridos 30 dias do vencimento da prestacao sem que se tenha verificado a respetiva
regularizacdo. Para mais detalhes ver “Caderno n.° 5 do Banco de Portugal: Central de Responsabilidades de
Crédito” em http://www.bportugal.pt/pt-PT/Publicacoeselntervencoes/Banco/CadernosdoBanco/Paginas/Cader-
nosdoBanco.aspx.
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Racios Financeiros

A escolha das variaveis e da especificacdo final do modelo foi efetuada com vista a otimizar qualidade
de ajustamento do modelo, no periodo em analise, medida pelo Pseudo-R?.

Na especificacdo final utilizaram-se os seguintes racios:

ROA = resultado liquido do exercicio em percentagem do ativo total
e TURNOVER = volume de vendas em percentagem do ativo total

e DFIN = divida financeira em percentagem do ativo total

e DNFIN = divida ndo financeira em percentagem do ativo total

e LIQ = caixa e depositos a prazo em percentagem do ativo total

As varidveis binérias, que capturam a dindmica de melhoria/deterioracao da performance financeira,
assumem o valor 1 quando o respetivo racio aumenta e o valor 0 quando este se mantém ou diminui.
Foi ainda imposto um conjunto de condi¢des para mitigar eventuais erros de reporte da IES e para ajudar
a redefinir o universo de empresas relevantes a analisar, designadamente:

e Ativototal >0
e Volume de vendas > 0
e Divida financeira > 0

e  Exclusdo das observacoes pertencentes ao percentil 1 e 99 de cada um dos racios financeiros.

Exclusdo das micro empresas’

O z-score de uma empresa traduz a probabilidade desta vir a incumprir nas suas responsabilidades de
crédito em ¢, dada a Ultima posicao financeira conhecida (niveis dos racios) e a sua evolucao recente
(variadveis binarias) em t-1. Adicionalmente, a inclusdo das varidveis categdricas permite controlar para
efeitos fixos ao nivel do setor e da dimensao, que eventualmente subsistam quando se controla para as
carateristicas individuais das empresas. Em termos mais gerais, o z-score é um indicador da qualidade
crediticia de uma empresa, pelo que pode ser calculado mesmo para empresas que ja se encontrem numa
situacao incumpridora ou para empresas que nao tenham responsabilidades de crédito.

Este tipo de modelo pode ser utilizado para relacionar o incumprimento das empresas com o ambiente
macroeconémico. Na sua forma mais simples, isso pode ser feito através da inclusdo de um ou mais
fatores macroecondmicos (tais como a taxa de crescimento do PIB ou a variacdo da taxa de desemprego)
afetando transversalmente todas as empresas. No entanto, dado que o modelo é estimado com dados
de 2009 e 2010, a estimacdo de um coeficiente associado a um fator macroecondémico nao é possivel.
Assim, os resultados do modelo ndo serdo sensiveis a variagdes macroecondmicas sistémicas nao captu-
radas pelos regressores utilizados.

O quadro 3 apresenta as estatisticas-resumo da amostra. Tal como no quadro 2, que inclui todas as
observacbes disponiveis, na amostra também verificamos que as empresas que irdo entrar em incum-
primento no ano seguinte apresentam no ano corrente racios financeiros piores do que as que nao irdo
incumprir. Por exemplo, enquanto a rendibilidade do ativo das empresas que entram em incumprimento
é-6.0 por cento, esse racio é 0.7 por cento para as que ndo entram em incumprimento. O desvio-padrao

7 De facto, empresas mais pequenas (micro empresas) e com menos recursos disponiveis deverdo ser mais pro-
pensas a apresentar falhas de reporte na IES e valores anémalos. Por este motivo, e apos se ter verificado que a
capacidade discriminatéria dos racios financeiros diminuia significativamente com a inclusédo das micro empresas,
optou-se pela exclusdo da respetiva categoria da especificacdo final. Note-se que as micro empresas foram ex-
cluidas apenas para efeitos de estimacdo do modelo, sendo posteriormente equiparadas a pequenas empresas
(através da variavel categorica) para o célculo do z-score.



Quadro 3

MEDIA E DESVIO PADRAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS DENTRO DA AMOSTRA

Entrada Entrada Total da amostra
Incumprimento=0 Incumprimento=1
ROA Média 0.007 -0.060 0.001 .
Desv. Pad. 0.151 0.250 0.163
TURNOVER Média 1.420 1.151 1.396 123
Desv. Pad. 1.080 0.939 1.071 3
DFIN Média 0.301 0.412 0.311 g
Desv. Pad. 0.246 0.265 0.250 <
DNFIN Média 0.412 0.479 0.418
Desv. Pad. 0.341 0.434 0.351
LIQ Média 0.115 0.071 0.111
Desv. Pad. 0.147 0.125 0.145
DROA Média 0.458 0.374 0.451
Desv. Pad. 0.498 0.484 0.498
DTURNOVER Média 0.500 0.442 0.495
Desv. Pad. 0.500 0.497 0.500
DDFIN Média 0.600 0.666 0.606
Desv. Pad. 0.490 0.472 0.489
DDNFIN Média 0.410 0.440 0.413
Desv. Pad. 0.492 0.497 0.492
DLIQ Média 0.508 0.462 0.504
Desv. Pad. 0.500 0.499 0.500
Dimensao
Pequena Média 0.849 0.845 0.849
Desv. Pad. 0.358 0.362 0.358
Média Média 0.129 0.134 0.130
Desv. Pad. 0.336 0.340 0.336
Grande Média 0.021 0.021 0.021
Desv. Pad. 0.144 0.145 0.144
Setor de atividade
Agricultura e afins Média 0.022 0.015 0.021
Desv. Pad. 0.146 0.122 0.144
Ind. extrativas Média 0.005 0.007 0.006
Desv. Pad. 0.073 0.081 0.074
Ind. transformadoras Média 0.272 0.257 0.271
Desv. Pad. 0.445 0.437 0.445
Eletricidade e gas Média 0.012 0.005 0.011
Desv. Pad. 0.107 0.070 0.105
Construgao Média 0.143 0.251 0.152
Desv. Pad. 0.350 0.434 0.359
Comeércio Média 0.247 0.188 0.241
Desv. Pad. 0.431 0.391 0.428
Transportes Média 0.041 0.041 0.041
Desv. Pad. 0.199 0.198 0.199
Aloj. e restauracdo Média 0.079 0.072 0.078
Desv. Pad. 0.269 0.258 0.268
Inform. e comunic. Média 0.019 0.016 0.019
Desv. Pad. 0.136 0.126 0.135
SGPS néo financ. Média 0.002 0.002 0.002
Desv. Pad. 0.046 0.041 0.046
Imobiliario Média 0.012 0.021 0.013
Desv. Pad. 0.108 0.144 0.112
Consult. técnica Média 0.082 0.075 0.081
Desv. Pad. 0.274 0.263 0.273
Educacao e saude Média 0.062 0.048 0.061
Desv. Pad. 0.242 0.213 0.239
Outros servicos Média 0.003 0.003 0.003
Desv. Pad. 0.052 0.051 0.052
N° observacoes 31200 3030 34230

Fontes: Informacao Empresarial Simplificada (IES), Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e célculos dos autores.
Nota: A amostra foi definida de acordo com os critérios descritos na seccdo 4 (metodologia).
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para este racio, de resto, mostra que existe uma grande dispersdo nos seus valores. Por outro lado, a
divida financeira média das empresas que irdo incumprir é igual a 41 por cento do ativo, enquanto para
as restantes é apenas 30 por cento. Este comportamento também se observa para os indicadores de
variacao destes racios.

Por dimensao, o quadro indica que a maior parte das empresas consideradas sdo pequenas (85 por
cento do total), e que as empresas médias (13 por cento do total) também sdo mais numerosas do que
as grandes (2 por cento do total). Nao parecem existir diferencas assinalaveis entre estas classes no que
diz respeito ao incumprimento.

Em termos setoriais, observa-se que as empresas dos setores da construcdo e das atividades imobilia-
rias entram mais do que proporcionalmente em incumprimento, e o oposto acontece relativamente as
empresas da industria transformadora e do comércio.

5. RESULTADOS

Os resultados para as especificacdes preferidas encontram-se no quadro 4. No procedimento para a
selecao de especificacdes do modelo de regressdo, optou-se por apresentar um caso com oS Cinco racios
financeiros escolhidos, respetivos indicadores de variacdo, mais os efeitos fixos setoriais e de dimensao,
e outro caso incluindo as interacdes das variaveis financeiras com a varidvel de dimensao.

Como habitual em modelos binérios com dados micro, o pseudo-R? dos dois ajustamentos é baixo, na
ordem dos 7 por cento. Isto significa que a variabilidade no incumprimento observada nos dados sera
apenas parcialmente explicada pela variabilidade dos racios financeiros e outros controlos utilizados.
Por outro lado, o modelo consegue classificar as empresas em termos de incumprimento de forma
relativamente eficiente. A curva ROC (Receiver Operating Characteristic) representa a sensibilidade do
modelo em funcdo do complemento para 1 da especificidade do modelo, para os diversos valores do
limiar de incumprimento da variavel latente y (ver equacéo (1)). A sensibilidade define-se como a fracao
de incumprimentos observados corretamente classificados pelo modelo, usando um determinado limiar.
A especificidade ¢ a fracdo de nao incumprimentos observados corretamente classificados pelo modelo,
com o mesmo limiar. O complemento para 1 da especificidade serd entdo a fracao de ndo incumprimentos
incorretamente classificados pelo modelo. Por outras palavras, sera o erro tipo 2 do modelo, ou a proba-
bilidade de um falso positivo. Para os diversos limiares, a curva ROC da-nos a sensibilidade (verdadeiros
positivos) em funcdo do erro tipo 2 (falsos positivos). Um limiar de incumprimento suficientemente elevado
levard o modelo a classificar todos os casos como ndo incumprimento, que no gréfico 1 correspondera
ao canto inferior esquerdo da curva ROC; um limiar suficientemente baixo fard com que classifiquemos
todos 0s casos como incumprimentos, e correspondera ao canto superior direito da curva. Um modelo
perfeito serd tal que, para algum limiar, o erro tipo 2 é 0 e a sensibilidade é 1, o que corresponde ao
ponto (0,1) no grafico, sendo a curva ROC plana e horizontal de ordenada 1. Um modelo aleatério tera
uma curva ROC igual ao segmento de reta entre (0,0) e (1,1), também representado no gréfico. A area
por baixo da curva ROC é uma medida da precisdo do modelo. No caso de um modelo perfeito, o seu
valor é 1; no caso de um modelo aleatério, o seu valor é 0.5. Para o modelo do lado direito do quadro
4 a érea é 0.7121, um valor razodvel tendo em conta a parcimoénia do modelo e o facto de se aplicar
a todos os setores e a todas as classes de dimensao. Conseguir-se-iam melhores resultados estimando
modelos deste tipo setor a setor, ou para as diversas classes de dimensdo, mas perder-se-ia a robustez
pretendida neste tipo de aplicacao.

Na regressao do lado esquerdo do quadro 4, os coeficientes associados aos niveis dos racios financeiros
revelaram-se significativos e com o sinal esperado. O indicador z-score de uma empresa aumenta com o
seu nivel de divida financeira e de divida ndo financeira. Por seu turno, o ROA, o volume de vendas e o
racio de liquidez contribuem para diminuir a probabilidade de incumprimento, i.e., ddo um contributo
no sentido descendente para o z-score. No que se refere as dummies que capturam a melhoria/deterio-



Quadro 4

RESULTADOS DOS DOIS MODELOS ESTIMADOS

Modelo logit sem interagdes com a dimensao Modelo /ogit com intera¢des com a dimensao .
N 34230 N 34230
R? 0.0684 R 0.0703 125
entradaincump_f1 Coef. P>|z| entradaincump_f1 Coef. P>|z| 4
ROA -0.521 0.000 ROA =
TURNOVER -0.305 0.000 Pequena -0.508 0.000 <
DFIN 1.286 0.000 Média -0.501 0.208
DNFIN 0.560 0.000 Grande -5.447 0.004
uQ -1.926 0.000 TURNOVER
DROA -0.206 0.000 Pequena -0.312 0.000
DTURNOVER -0.167 0.000 Meédia -0.254 0.000
DDFIN 0.208 0.000 Grande -0.484 0.013
DDNFIN 0.105 0.023 DFIN
DLIQ -0.066 0.099 Pequena 1.286 0.000
. < Média 1.536 0.000
Dimensao Grande 0352 0.402
Pequena - - DNFIN
Média 0.098 0.092 Pequena 0.549 0.000
Grande 0.097 0.479 Média 0.614 0.000
Setor de atividade Grande 0.874 0.185
Agricultura e afins -0.486 0.002 LIQ
Ind. extrativas 0.092 0.706 Pequena -1.775 0.000
Ind. transformadoras - - Meédia -3.416 0.000
Eletricidade e gas -1.083 0.000 Grande -1.778 0.295
Construcdo 0.632 0.000 DROA
Comeércio -0.096 0.103 Pequena -0.207 0.000
Transportes 0.069 0.509 Média -0.091 0.431
Aloj. e restauracdo -0.079 0.347 Grande -0.839 0.006
Inform. e comunic. -0.166 0.297 DTURNOVER
SGPS nao financ. -0.399 0.396 Pequena -0.147 0.001
Imobiliario 0.242 0.100 Meédia -0.330 0.003
Consult. técnica -0.027 0.743 Grande -0.061 0.833
_ , DDFIN
;(iltifsizsisaude -0.380 0.000 Pequens 0.220 0,000
Cos 0.126 0.739
Média 0.263 0.038
Constante -2.529 0.000 Grande 0.642 0043
DDNFIN
Pequena 0.082 0.104
Média 0.355 0.004
Grande -0.631 0.045
DLIQ
Pequena -0.068 0.120
Média -0.061 0.583
Grande 0.000 0.999
Dimensao
Pequena - -
Média -0.128 0.552
Grande 1.500 0.004
Setor de atividade
Agricultura e afins -0.485 0.003
Ind. extrativas 0.097 0.691
Ind. transformadoras h i
Eletricidade e gas -1.069 0.000
Construcao 0.632 0.000
Comércio -0.093 0.115
Transportes 0.083 0.422
Aloj. e restauracdo -0.086 0.306
Inform. e comunic. -0.159 0.320
SGPS nao financ. -0.386 0412
Imobiliario 0.248 0.091
Consult. técnica -0.022 0.783
Educacao e saude -0.379 0.000
0.148 0.697

Qutros servicos
Constante -2.534 0.000
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GRAFICO 1

CURVA ROC DO SEGUNDO MODELO ESTIMADO (PAINEL DIREITO DO QUADRO 4)

0.75 1.00
L |

Sensibilidade
0.50
|

o
o

> :
<0.00 025

T T 1
0.50 0.75 1.00

1 - Especificidade

Area a baixo da curva ROC = 0.7121

Fonte: Célculos dos autores com base nos resultados do modelo /fogit com interacoes entre os racios financeiros (incluindo variaveis
binarias) e a dimensao.

racao dos racios financeiros, os resultados sao semelhantes®. Empresas que registem um aumento dos
resultados e das vendas tém menos probabilidade de entrar em incumprimento enquanto o inverso se
verifica no caso de empresas que aumentem o endividamento financeiro e ndo financeiro.

Quando controlados os atributos especificos das empresas ndo parece existir qualquer efeito fixo/prémio
associado a dimensdo da empresa. Por sua vez, a significancia estatistica de alguns dos coeficientes
associados as dummies setoriais sugerem a existéncia de diferencas entre os z-scores de empresas de
setores de atividade distintos.

Na especificacdo do painel direito do quadro 4 incluem-se também interacdes entre as variaveis finan-
ceiras e a dimensao da empresa, o que nao melhorou significativamente a capacidade preditiva do
modelo mas colocou em evidéncia algumas diferencas entre tipos de empresa. E interessante verificar
que, regra geral, pequenas e médias empresas tém coeficientes de sinal e magnitude semelhantes,
enquanto nas grandes se observam diferencas assinalaveis. Em particular, refira-se que os coeficientes
associados a rendibilidade do ativo e ao indicador de aumento de divida financeira séo significativamente
diferentes. Este resultado sugere a existéncia de um comportamento diferenciado por parte dos bancos
no que toca a grandes empresas. Por um lado, a rendibilidade do ativo tem muito maior influéncia na
solvabilidade das grandes empresas do que no caso das empresas mais pequenas. No caso da divida
financeira, o comportamento das grandes empresas é oposto ao das restantes: se a divida aumentou,
a probabilidade de incumprimento diminuiu®. Esta situacao pode ser interpretada como indicadora de
evergreening de empréstimos, uma situacdo em que o banco, perante a iminéncia de incumprimento
por parte da empresa, opta por renegociar condi¢des de empréstimos antigos ou aprovar novas linhas
de crédito, tentando dessa forma adiar o incumprimento. No entanto, dada a exiguidade temporal da
amostra, uma melhor avaliacdo desta tese exige uma analise num periodo de tempo mais alargado.

8 Com excecao da dummy associada ao indicador de liquidez que néo se revelou estatisticamente significativa.

9 Ver Mata, Antunes e Portugal (2010) para uma discussao de diversos mecanismos que justificam que a probabi-
lidade de incumprimento dependa do nivel da divida.



O quadro 5 apresenta um sumario dos z-scores estimados com base na Ultima especificacdo apresen-
tada'. De 2011 para 2012, observou-se uma deterioragao do z-score médio das empresas, de 0.126
para 0.136. Esta evolugao tem implicita, contudo, uma dinamica de saida e de entrada de empresas da
IES. As empresas que desaparecem apresentam um z-score significativamente superior ao da populacao,
enquanto o contrdrio se verifica, embora numa magnitude inferior, no caso das novas empresas. Deste
modo, quando se consideram apenas as empresas comuns aos dois anos, a deterioracdo é mais pronun-
ciada, de 0.120 para 0.137. No que refere a desagregacao por setor de atividade e por dimensao os
resultados sao, em certa medida, consistentes com a evolucdo dos racios prudenciais de crédito vencido.
As empresas do setor da construcdo e das atividades imobilidrias destacam-se claramente pela nega-
tiva, desde as micro as grandes empresas. Adicionalmente, é de salientar a pior qualidade crediticia das
grandes empresas do setor dos transportes, das micro empresas do setor do alojamento, restauracdo e
similares, bem como das micro empresas da indUstria extrativa.

Uma maneira util de classificar as empresas por robustez financeira consiste em definir intervalos e
distribuir as empresas segundo o seu z-score. A construcao de 10 classes de risco, tendo por base a
distribuicao de z-scores para 2011, permite constatar que 31 por cento das empresas sobem na classe
de risco e 21 por cento descem, de 2011 para 2012. A mobilidade verifica-se sobretudo no sentido da
degradacao do perfil de risco das empresas. E de salientar um aumento de 25 por cento do nimero de
empresas na Ultima classe de risco (associada a uma pior qualidade crediticia), que é também a classe
onde existiu menor mobilidade. Ainda no que se refere a evolucdo de 2011 para 2012, saliente-se que
cerca de 58 por cento das empresas pioraram ou mantiveram-se inalteradas em termos de z-score,
enquanto 42 por cento melhoraram.

Quadro 5

Z-SCORES DE 2011 E 2012 POR SETOR DE ATIVIDADE E DIMENSAO

z-score 2011 Agri- Ind. Ind. Eletri- Cons- Comér- Trans- Aloj.e In- SGPS Imobi- Con- Edu- Outros Total
cultu- Extra- Trans- cidade trucdo cio portesrestau- form. nao liario sult. cacdo ser-

rae tivas forma- e gas racio e financ. técnica e vicos
afins doras comu- saude
nica-
cao
vico 009 006 oos [0H8] 012 o012] o1 oo 013

Pequenas 0.06 0.09 0.04 0.07 0.08 0.08 0.08 0.07 0.09 0.07 0.08 0.09

Médias 0.07 -- 0.05 0.07 0.08 0.7

Grandes 0.09 0.04 0.06 0.08 0.08 0.10 0.09

wai  ooo [GHE| o1 oos MMM 012 ooo Nl o orz MEENGRE 011 000 013

z-score 2012 Agri- Ind. Ind. Eletri- Cons- Comér- Trans- Aloj.e In- SGPS Imobi- Con- Edu- Outros Total
cultu- Extra- Trans- cidade trucdo cio portesrestau- form. nao lidrio sult. cagdo ser-

0.08 0.07 009 0.10

rae tivas forma- e gas racio e financ. técnica e vicos
afins doras comu- saude
nica-

cdo
| 013 o0s [0 013 o012

0.07 008 0.09 0.09 0.07
0.08 0.10 0.10 0.08 0.08 0.09 007 0.10 0.10

0.08 - 0.1 - 0.09

0.09 0.12 0.12

013 013 oo o

0.09 0.07 0.09 0.09

Micro 0.09 -- 0.08

Pequenas 0.06 0.11 0.09 0.04

Médias o.oe- 0.10 0.05

Grandes 0.10 0.04
0.07

Total 0.08

Fonte: Calculos dos autores com base nos resultados do modelo fogit com interacdes entre os racios financeiros (incluindo variaveis
binarias) e a dimensao.

Nota: Dado o reduzido nimero de grandes empresas nos setores da agricultura e afins, indUstrias extrativas, SGPS nao financeiras,
imobiliario e outros servicos, optou-se por omitir os z-scores médios destes subconjuntos.

10 Recorde-se que os z-score para 2011, calculados com base na informacéo financeira das empresas referente a
2009 e 2010, sao uma estimativa in-sample. Os z-score para 2012, calculados com base na informacéao financeira
de 2010 e 2011, sdo uma estimativa out-of-sample, na medida em que os registos de incumprimento de 2012
nao foram incorporados na estimacdo do modelo.
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O gréafico 2 mostra a dinamica de subida/descida na classe de risco por setor de atividade entre 2011 e
2012. Pode constatar-se que nos setores da construcao, atividades imobilidrias e SGPS néo financeiras a
evolugao de z-scores se processou sobretudo no sentido do aumento risco. Pelo contrério, os setor das
atividades de informacao e comunicacao e dos outros servicos tiveram um saldo quase nulo neste dominio.

6. Z-SCOREE O CREDITO DA CRC

Um exercicio interessante consiste em analisar a relacdo entre os montantes de crédito concedido e
a qualidade crediticia das empresas. Neste caso, observou-se a transicdo entre dezembro de 2011 e
setembro de 2012.

Comecemos pelas classes de risco definidas na seccao anterior. O gréfico 3 mostra o montante de
crédito concedido a empresas de cada classe de risco, em percentagem do total do crédito concedido,
para dezembro de 2011 e setembro de 2012". Uma primeira observacdo é que o montante de crédito
atribuido a empresas de maior risco é muito elevado. Embora este efeito possa ser esperado, e a divida
financeira tenha um impacto negativo no z-score, nao deixa de ser preocupante que os trés decis de maior
risco sejam responsaveis por cerca de 60 por cento do total da carteira em dezembro de 2011. Quando
observamos os valores para setembro de 2012, verificamos que o peso no total do crédito destes trés
decis aumenta para 64 por cento, a custa de uma reducdo nos decis inferiores. Note-se, contudo, que
esta evolucdo reflete sobretudo a deterioracao da qualidade crediticia das empresas em geral (deslocacdo
para a direita da distribuicao de z-scores), ainda que mais pronunciada em alguns setores de atividade,
e nao um aumento significativo do crédito as empresas de maior risco.

O quadro 6 mostra os setores em que o0 z-score mais aumentou, apenas tendo em consideragdo o
subconjunto das empresas da IES com registos de crédito. A evolucao é semelhante a evidenciada no

quadro 5 (que diz respeito ao universo das empresas das IES). No que se refere ao setor de atividade, as

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Fonte: Calculos dos autores. Fontes: CRC e calculos dos autores.

Nota: Os decis sdo construidos com base na distribuicdo de Nota: A afetacdo da carteira de crédito a Dez-2011 é feita em

z-scores de 2011 e mantidos constantes para 2012. funcao do z-score de 2011. A afetacao da carteira de crédito a

Set-2012 é feita em funcdo do z-score de 2012. Os decis sao
construidos com base na distribuicdo de z-scores de 2011 e
mantidos constantes para 2012.

11 Quer para dezembro de 2011 quer para setembro de 2012, a atribuicdo de cada empresa a uma classe de risco é
feita com base nos decis de z-score definidos para 2011.



Quadro 6
Z-SCORE MEDIO DAS EMPRESAS COM REGISTOS DE CREDITO

Dez-11 Set-12
Total das empresas nao financeiras 0.111 0.118
Por setor de atividade:
Agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca 0.076 0.078
Industrias extrativas 0.124 0.134
IndUstrias transformadoras 0.098 0.103
Eletricidade, gas, vapor, 4gua, gestdo de residuos e despoluicdo 0.049 0.054
Construgao 0.174 0.186
Comércio por grosso e a retalho, reparacao de veiculos automoveis e motociclos 0.094 0.100
Transportes e armazenagem 0.084 0.086
Alojamento, restauracao e similares 0.120 0.130
Atividades de informacao e de comunicacao 0.096 0.104
Atividades das SGPS nao financeiras 0.120 0.126
Atividades imobilidrias 0.175 0.185
Atividades de consultoria técnicas e administrativas 0.106 0.111
Educacao, saude e outras atividades de servicos sociais e pessoais 0.091 0.098
Outras atividades de servicos 0.094 0.092
Por dimensao da empresa:
Micro 0.115 0.122
Pequenas 0.096 0.101
Médias 0.102 0.105
Grandes 0.098 0.129

Fontes: CRC e célculos dos autores.

empresas do setor da construcao, das atividades imobiliarias, do alojamento e restauracao e das industrias
extrativas, registaram os maiores aumentos de z-score em termos absolutos. Relativamente a dimensao,
0 aumento do z-score verificou-se sobretudo nas grandes empresas. Refira-se que o z-score aumentou
ligeiramente menos no subconjunto das empresas com registos de crédito do que no universo da IES.

A estrutura de risco da carteira de crédito é bastante heterogénea em termos do setor de atividade
da empresa. Em setembro de 2012, os maiores setores de atividade em termos de crédito concedido
eram a construcao, as atividades imobiliarias, a indUstria transformadora e o comércio (Quadro 7). No
entanto, o perfil de risco varia radicalmente com o setor. As trés piores classes de crédito sao dominadas
pelos setores da construcao, atividades imobilidrias e transportes que apresentam um peso claramente
desproporcional face ao peso que tém no crédito total. Por seu turno, nas trés melhores classes de risco,
gue apenas concentram 5 por cento do crédito total, refira-se o maior peso do setor do comércio e das
utilities (eletricidade, gas, dgua, entre outros).

7. CONCLUSAO

Este artigo apresenta uma abordagem que permite classificar as empresas portuguesas por nivel de
risco de crédito. Utilizando dados da Informacdo Empresarial Simplificada entre 2009 e 2011 e dados
da Central de Responsabilidades de Crédito para 2010 e 2011, é tracado um perfil de risco por setor de
atividade, por dimensé&o e por um conjunto de variaveis e indicadores financeiros da empresa. Os dados
confirmam alguns dos factos conhecidos sobre a estrutura empresarial portuguesa. Em primeiro lugar,
observa-se uma forte prevaléncia de micro e pequenas empresas. Em segundo lugar, hd uma grande
concentracdo de crédito em grandes empresas, que representando apenas 0.3 por cento do total de
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Quadro 7
QUALIDADE DA CARTEIRA DE CREDITO A SETEMBRO DE 2012 POR SETOR DE ATIVIDADE E RISCO

Peso do crédito no total Percentagem do crédito ao
setor
Setor de atividade das 3 melhores das 3 piores da carteira nas 3 melhores nas 3 piores

classes de risco classes de risco classes de risco classes de risco
Agricultura, producdo animal, caca, floresta
e pesca 4% 1% 2% 9.3% 19%
IndUstrias extrativas 0% 1% 0% 0.6% 74%
IndUstrias transformadoras 14% 10% 14% 52% 48%
Eletricidade, gas, vapor, 4gua, gestdo de
residuos e despoluicao 29% 0% 5% 30.3% 0%
Construcao 1% 28% 19% 0.3% 97%
Comeércio por grosso e a retalho, reparagao
de veiculos automaoveis e motociclos 31% 5% 13% 12.4% 23%
Transportes e armazenagem 3% 14% 10% 1.6% 89%
Alojamento, restauragao e similares 3% 5% 4% 3.7% 69%
Atividades de informacao e de comunicagao 1% 1% 1% 4.2% 49%
Atividades das sgps nao financeiras 1% 6% 7% 0.7% 55%
Atividades imobiliarias 0% 18% 12% 0.2% 96%
Atividades de consultoria técnicas e
administrativas 5% 9% 8% 3.6% 74%
Educacéo, saude e outras atividades de
Servicos sociais e pessoais 7% 2% 4% 10.1% 42%
Qutras atividades de servicos 0% 1% 1% 1.7% 91%
Peso das 3 classes de risco no total da
carteira 5% 64% 100% 5% 64%

Fontes: Central de Responsabilidades de crédito (CRC) e cdlculos dos autores.
Nota: A afetacdo da carteira de crédito a set-2012 é feita em funcao do z-score de 2012.

empresas, detém 16 por cento do total do crédito registado na CRC. Os dados mostram também que
alguns indicadores financeiros, como, por exemplo, a rendibilidade do ativo, o volume de vendas ou
o racio entre a divida financeira e o ativo, sdo significativamente diferentes entre empresas com e sem
incumprimento de crédito.

Esta constatacao foi explorada através de um modelo capaz de discriminar entre empresas potencialmente
incumpridoras e as restantes. Utilizou-se uma especificacao logit para a probabilidade de incumprimento
da empresa e estimou-se um modelo em que se inclufram diversos indicadores financeiros e efeitos
fixos setoriais e de dimensao. Os resultados confirmam a intuicao veiculada pelos dados. Em particular,
quanto maior a rendibilidade do ativo, menor a probabilidade de incumprimento, também designada por
z-score, no horizonte de um ano, o mesmo acontecendo com o volume de vendas e o nivel de liquidez.
A divida financeira e a divida nao financeira, pelo contrério, contribuem para aumentar a probabilidade
de incumprimento da empresa. A estimacao mostra também que a sensibilidade da probabilidade de
incumprimento a estes racios financeiros varia com a dimensdo da empresa.

Aplicando o modelo aos dados financeiros das empresas, podemos classifica-las por z-score. Verifica-se
uma grande heterogeneidade setorial em termos de z-score. Os valores mais elevados encontram-se
nos setores da construcao, atividades imobilidrias e indUstrias extrativas; os mais baixos observam-se nas
utilities (eletricidade, gas, dgua, entre outros), transportes e armazenagem e agricultura e afins. Numa
perspetiva dindmica, observamos também que foi nos setores da construcao e das atividades imobilidrias
gue 0s z-scores mais se deterioraram.



Cruzando a informacéo de z-scores com os saldos da CRC respeitantes a dezembro de 2011 e setembro
de 2012, sobressaem duas observacdes relevantes. Em primeiro lugar, os saldos de crédito estdo concen-
trados nos decis de z-scores mais elevados, com as empresas dos trés decis mais elevados de z-score a
deterem cerca de 60 por cento do total do crédito em dezembro de 2011. Em segundo lugar, no periodo
recente, este nivel de concentracdo aumentou. Tendo em conta o peso que os setores da construcao e
das atividades imobilidrias tém no total do crédito, este efeito ficou sobretudo a dever-se a degradacao
mais pronunciada dos z-scores nestes setores do que nos restantes.

A abordagem de calculo do z-score exposta neste artigo pode ser melhorada a varios niveis. Por um
lado, com o alargamento da dimensdo temporal dos dados sera possivel estimar coeficientes para fatores
macroeconomicos - neste momento, os resultados sdo invariantes com a situacdo macroeconomica
do pais, exceto na medida em que a mesma afeta os racios financeiros. Por outro lado, em aplicacoes
especificas poderd haver vantagem em estimar modelos do mesmo tipo para grupos mais restritos de
empresas. Estas duas tarefas, entre outras, manterdo o interesse no desenvolvimento de modelos de
z-score para aplicacoes em questdes de risco de crédito, estabilidade financeira e analise setorial da
economia portuguesa.
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