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APRECIACAO GLOBAL

A evolucdo da economia portuguesa em 2011 fica marcada pelo pedido de assisténcia econémica e
financeira internacional, no inicio de abril. Este pedido tornou-se inevitavel face a progressiva dete-
rioracdo das condicdes de acesso aos mercados de financiamento internacionais por parte dos setores
residentes, publicos e privados, financeiros e nao financeiros, com o risco soberano a sobrepor-se a
avaliacao de risco individual dos agentes. Recorde-se que essa deterioracdo surgiu no contexto de
um recrudescimento da crise da divida soberana na area do euro, tendo os investidores internacio-
nais manifestado receios acrescidos quanto a sustentabilidade das financas publicas e a dinamica
intertemporal da divida externa portuguesa, duas fragilidades latentes que se vinham avolumando
desde meados do anos 90. Realce-se que o endividamento externo acumulado — tornado possivel
pela integracao de Portugal na area do euro — foi fruto de um comportamento dos agentes privados
e de politicas publicas profundamente desadequados as exigéncias do regime que resultou da adocao
da moeda Unica.

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) acordado com a Unido Europeia (UE), o
Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Central Europeu (BCE) tem trés vertentes fundamen-
tais. Primeiro, a implementacdo de medidas, de carater estrutural, que possibilitem uma correcdo
gradual dos desequilibrios nas financas publicas e nas contas externas, assegurando condicdes de
solvabilidade intertemporal dos varios setores institucionais, com destaque para as administracoes
publicas. Segundo, a implementacao de reformas estruturais que promovam o crescimento potencial
da economia, a criacdo de emprego e a competitividade. Finalmente, no tocante ao sistema financeiro,
e ao sistema bancario em particular, o Programa estabelece um conjunto de principios e objetivos
que contribuirdo, a médio prazo, para um maior equilibrio em termos de fontes de financiamento
e, em termos gerais, para uma maior resiliéncia a choques'. O Programa contribui para assegurar o
financiamento da economia portuguesa pelo periodo necessario a concecao, formalizacao legislativa
e implementacao efetiva dessas reformas. Neste sentido, o Programa permitiu evitar que o inevitavel
ajustamento da economia fosse abrupto e desordenado, com implicacbes adversas e duradouras a
nivel financeiro, econémico e social.

Em 2011, a atividade do sistema bancéario portugués desenvolveu-se num contexto particularmente
adverso e exigente, motivado pela escassez do financiamento de mercado, pela intensificacdo da crise
da divida soberana na area do euro e pelo aumento da materializacao do risco de crédito na atividade
domeéstica (Grafico 1.1). A evolucao da atividade dos bancos portugueses neste periodo é também
enquadrada pelo processo de desalavancagem em curso e pelo reforco dos niveis de solvabilidade.
A rendibilidade do sistema bancario deteriorou-se significativamente em 2011, refletindo o aumento
das imparidades associadas a crédito e a carteira de ativos financeiros, que teve subjacente alguns
eventos de natureza ndo recorrente. Em 2012, a rendibilidade do sistema bancario dependera da
resisténcia das componentes estruturais do produto bancario (margem financeira e comissées), num
contexto de baixo nivel das taxas do mercado interbancario e de queda da atividade econémica, uma
vez que se espera um novo aumento das provisdes e imparidades associadas a crédito. Por sua vez,
a evolucdo do valor da carteira de ativos financeiros estard dependente da situacdo nos mercados
financeiros internacionais, sendo que as operac¢des de gestdo de passivo, designadamente a recompra
em mercado secundario de obrigacdes proprias, poderdo continuar a dar um contributo positivo para
a rendibilidade do sistema bancario.

1 Ver "Caixa 1.1 Implementacdo do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira: o pilar da estabilidade
financeira”, deste Relatorio.
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Grafico 1.1
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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 condicdes monetarias e financeiras mais restritivas. A meto-
dologia utilizada neste instrumento de andlise é apresentada na “Caixa 1.1 Mapa de estabilidade financeira”, Banco de Portugal,
Relatério de Estabilidade Financeira - Novembro 2011.

Ao nivel do enquadramento macroeconémico e financeiro global, registou-se uma deterioracao
significativa no decurso dos ultimos trimestres, refletindo, por um lado, o abrandamento da economia
na area do euro e a deterioracao das expectativas de crescimento futuro e, por outro, o aumento
da incerteza e dos prémios de risco (Gréafico 1.2). A crise nos mercados financeiros internacionais, e
em particular a crise da divida soberana na area do euro, pds em evidéncia um conjunto de vulne-
rabilidades e fontes de risco que pré-existiam em diversos paises europeus. Essas vulnerabilidades
consubstanciam-se em situacoes de sobrevalorizacées no setor imobilidrio (que apesar de alguma
correcdo, ainda persistirdo em alguns mercados), desequilibrios estruturais nas financas publicas,
elevado endividamento do setor privado e/ou baixo crescimento econémico potencial. A correcdo
de desequilibrios desta natureza é um processo complexo e longo, tanto mais quando decorre
simultaneamente num conjunto significativo de paises, condicionando assim de forma negativa o
enquadramento externo da economia portuguesa. A nivel internacional, os principais riscos estdo
assim associados ao potencial agravamento da crise da divida soberana na &rea do euro e a um desem-
penho econémico pior do que o antevisto nos principais parceiros comerciais de Portugal. Tal podera
decorrer quer do facto da necessidade de consolidacao orcamental afetar um conjunto significativo
de paises, quer da eventual desalavancagem excessiva do setor bancério em alguns destes paises,
devido a um aumento da aversao ao risco e a alteracdes no modelo de intermediacao financeira.
Note-se que estes riscos interagem entre si, podendo adicionalmente ser reforcados na medida em
que as intervences das autoridades se revelem desarticuladas e ndo permitam alcancar uma correcao
das causas mais profundas da atual situagao de crise. A possibilidade de contagio permanece assim
em niveis elevados, exacerbando os riscos de liquidez e de mercado. Neste quadro, o Conselho do
BCE adotou um conjunto de medidas ndo convencionais de politica monetaria, que facilitaram o
financiamento regular do sistema bancario na &rea do euro e eliminaram o risco de crise sistémica



de liquidez na érea do euro. Estes desenvolvimentos ndo deixaram de afetar também os mercados
financeiros domésticos, e os bancos em particular. Em conjugacao com a percecao de um aumento
do risco de crédito na economia e fatores associados as suas préprias dificuldades de financiamento,
bem como a necessidade de alcancar uma estrutura de balanco estavel no médio prazo, os bancos
tém vindo a aplicar critérios de concessdo de empréstimos mais exigentes, quer relacionados com o
custo do crédito quer com outras condicdes de acesso ao crédito. Assim, as condicdes monetarias e
financeiras da economia portuguesa tornaram-se mais exigentes, afetando com especial incidéncia
o setor privado.

O quadro recessivo que marcou o ano de 2011e o inicio do ano corrente traduziu-se numa consideravel
deterioracao da situacdo financeira do setor privado nao financeiro e na consequente materializacao
do risco de crédito. A evolucdo da situacdo financeira dos particulares foi marcada pela reducdo
do seu rendimento disponivel, associada a quebra das remuneracdes e das prestacdes sociais e ao
agravamento da carga fiscal, e pela reducao ligeira da taxa de poupanca. No caso das sociedades
ndo financeiras, destaca-se a reducdo da poupanca e a queda das necessidades de financiamento
para investimento num contexto de forte deterioracao da atividade econémica. Em resultado deste
agravamento, o racio de incumprimento e o fluxo anual de novos empréstimos em incumprimento
atingiram o valor mais elevado desde o inicio da area do euro, sendo de esperar que esta situacdo se
intensifique ao longo de 2012. Sublinhe-se que, enquanto o racio de incumprimento nos empréstimos
a particulares para aquisicao de habitacdo tem vindo a crescer de forma relativamente gradual, o
incumprimento nos empréstimos a particulares para consumo e outros fins e nos empréstimos a socie-
dades nao financeiras tem registado fortes aumentos. Relativamente as sociedades ndo financeiras, a
deterioracao dos indicadores de qualidade de crédito foi transversal a todos os setores de atividade,
sendo no entanto particularmente acentuada nos setores “Construcdo”, “Atividades imobiliarias”
e “Comeércio por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automoéveis e motociclos”. Este aumento
foi também generalizado por dimensao da empresa e da exposicdo, continuando o incumprimento

Grafico 1.2
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Um valor mais afastado do centro implica um maior risco. A metodologia utilizada neste instrumento de analise é apresentada
na “Caixa 1.1 Mapa de estabilidade financeira”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - Novembro 2011.
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a ser mais frequente e significativo nos empréstimos com montantes mais reduzidos e nas empresas
de menor dimensao. O processo de ajustamento em curso na economia portuguesa devera continuar
a implicar um abrandamento da atividade econémica ao longo de 2012 e o consequente aumento
do desemprego e do nimero de empresas em processo de faléncia e insolvéncia. E assim de esperar
que se continue a assistir a uma maior materializacao do risco de crédito, o que sugere a necessidade
de os bancos continuarem a aumentar a dotacao de imparidade para perdas na carteira de crédito.

A par de um agravamento da materializacdo do risco de crédito, assistiu-se a partir do segundo
semestre de 2011 a uma diminuicdo crescente na concessao de empréstimos bancarios. A analise de
um agregado mais lato como seja o crédito total ao setor privado nao financeiro indica no entanto
que a diminuicao do crédito ao setor privado nao financeiro foi menos intensa e ocorreu de forma
gradual. Este facto ficou a dever-se a um contributo positivo do financiamento por outros setores,
em particular por ndo residentes, que mantiveram um fluxo de crédito significativo (empréstimos e
titulos) para as sociedades ndo financeiras do setor privado. A trajetéria de desaceleracdo na concessao
de empréstimos bancarios foi comum a todos os segmentos, embora com especial relevancia nos
empréstimos a particulares para consumo e outros fins. No caso dos empréstimos as sociedades ndo
financeiras, existe uma dualidade entre as empresas privadas e publicas, com as primeiras a registar
taxas de variacdo progressivamente mais negativas e as empresas do setor publico taxas de crescimento
positivas e muito elevadas. De igual forma registou-se uma elevada heterogeneidade em termos seto-
riais (com quedas especialmente acentuadas no setor “Comércio por grosso e a retalho, reparacao
de veiculos automoveis e motociclos”) e de dimensao (com as empresas de menor dimensao a apre-
sentarem taxas de crescimento mais negativas no periodo mais recente). Neste contexto, reforca-se
a necessidade de concretizacdo da reestruturacao e saneamento financeiro das empresas publicas, e
das administracoes publicas em geral, como forma de evitar que o seu financiamento constitua um
obstaculo ao financiamento de empresas mais produtivas do setor privado, com viabilidade econémica
no médio e longo prazo. Esse obstaculo pode advir por mobilizacdo direta de liquidez bancaria e/
ou por via da acumulacao de divida para com entidades do setor privado, que assim sao forcadas a
obter financiamento por via do recurso a fundos alheios (mais dificil e oneroso na atualidade). Nestes
termos, a reestruturacao do setor publico nao sé facilitard o processo de desalavancagem ordenada
do sistema bancério como beneficiard a competitividade da economia.

O significativo aumento dos recursos de clientes sob a forma de depdsitos tem permitido melhorar
a posicao estrutural de liquidez do sistema bancario portugués, em especial das instituicoes domés-
ticas, num contexto de virtual auséncia de acesso aos mercados internacionais de divida por grosso.
Paralelamente, as decisées do Conselho do BCE de 8 de dezembro de 2011, designadamente a
conducao de duas operacoes de refinanciamento de prazo alargado (3 anos) a taxa fixa com satis-
facdo integral da procura, bem como o alargamento do conjunto de ativos elegiveis como colateral
nas operacoes de politica monetéria, contribuiram também favoravelmente para mitigar o risco de
liquidez do sistema bancario portugués. Estas medidas traduziram-se numa melhoria significativa dos
gaps de liquidez, em particular no prazo até 1 ano. Contudo, continuam a existir riscos substanciais
para a gestao de liquidez dos bancos portugueses. Por um lado, num contexto de persisténcia de
tensdes nos mercados financeiros internacionais, existe a possibilidade de revisées em baixa adicio-
nais das notacoes de rating dos emitentes nacionais o que podera afetar negativamente o valor das
pools de ativos dados em garantia das operacdes de cedéncia de liquidez no ambito da execucao da
politica monetéaria. De qualquer modo, o reforco das pools dos ativos elegiveis através de carteiras
de empréstimos bancarios atua como mitigante deste risco, dado que estes ativos ndo sdo sensiveis
as flutuacoes de rating. Por outro lado, a persisténcia de duvidas quanto a capacidade de resolucdo
da crise da divida soberana na &rea do euro e, em particular, a possibilidade de intensificacdo do
contagio da situacao de outros paises, poderd traduzir-se no reforco da saida de capitais associado
a depositos de nao residentes. Finalmente, recorde-se que a adocao de regras mais exigentes para



a gestao de liquidez, no ambito da futura regulamentacao comunitaria sobre requisitos de liquidez,
constitui a médio prazo um desafio adicional para os bancos em geral, incluindo os portugueses.

Em 2011, os bancos portugueses realizaram um esforco assinaldvel de reforco dos seus niveis de
solvabilidade, de forma a assegurar o cumprimento do racio Core Tier 7 minimo de 9 por cento,
definido no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira para o final do ano. Em
dezembro, o racio Core Tier 1 médio do sistema bancério portugués situava-se em 9.6 por cento (8.7
por cento incluindo o banco BPN), o que representa um acréscimo de 0.9 e 1.5 p.p. face a junho de
2011 e dezembro de 2010, respetivamente. Esta melhoria é explicada quer pela diminuicao dos ativos
ponderados pelo risco, evolucdo natural no contexto do processo de desalavancagem em curso, quer
pelo aumento dos fundos préprios considerados core. A concretizacao de operacoes de recompra
de obrigacbes proprias e a adocao de uma politica moderada de distribuicdo de dividendos foram as
principais formas encontradas pelos bancos para reforco dos fundos préprios. Sao ainda de salientar
0s aumentos de capital realizados por dois dos principais grupos bancarios portugueses, através de
ofertas publicas de troca de titulos de divida subordinada por acoes ordinérias da instituicao.

O reforco dos niveis de solvabilidade continua a ser uma prioridade para os bancos portugueses,
que terdo de cumprir objetivos bastante ambiciosos, no plano nacional e internacional, em 2012.
No final de junho, os quatros maiores grupos bancarios portugueses deverao assegurar 0 cumpri-
mento das exigéncias de carater prudencial definidas no Conselho Europeu de 26 de outubro, sob
proposta da Autoridade Bancéria Europeia (EBA). Para além das necessidades apuradas pela EBA
para a constituicao do buffer temporario de capital (buffer soberano) e das necessidades de capital
decorrentes da diferenca entre a definicdo portuguesa do racio Core Tier 1 e a definicdo da EBA,
estes bancos terdo de reconhecer no capital requlamentar o impacto da transferéncia parcial dos
fundos de pensdes dos bancos para a Seguranca Social e o impacto dos resultados das inspecoes
especiais a qualidade dos ativos dos bancos (Programa Especial de Inspecdes). Nas necessidades de
capitalizacdo que decorrem destes quatro desafios?, refira-se o contributo maioritario do buffer sobe-
rano, estimado em 3.7 mil milhdes euros. Neste contexto, de acordo com a informacao disponivel
em final de maio, trés dos quatro maiores bancos deverao recorrer a apoio publico na prossecucao
deste objetivo (um dos quais sob a forma de apoio do acionista). O reforco dos racios de capital dos
bancos portugueses afigura-se essencial, dadas as perspetivas adversas para o futuro proximo da
economia portuguesa, que potenciam uma intensificacdo da materializacao do risco de crédito e de
mercado. Por outro lado, podera permitir aos bancos uma flexibilidade acrescida por via da reducao
de restricoes de capital ao desenvolvimento da sua atividade. Essas restricoes terdo contribuido para
a desaceleracdo acentuada que o crédito concedido as sociedades nao financeiras privadas registou
nos ultimos trimestres. Finalmente, e em termos mais gerais, conferird aos bancos uma capacidade
acrescida para assegurar a estabilidade do sistema financeiro, dada a previsivel mudanca de paradigma
nos mercados financeiros a nivel internacional e o conjunto de riscos e desafios sem precedentes que
0s mesmos enfrentam na atualidade.

Conforme acima referido, um dos vetores de ajustamento da economia portuguesa passa pela
prossecucao de condicdes de solvabilidade intertemporal dos varios setores institucionais, o que
pressupde uma reducdo dos elevados niveis de endividamento atingidos. Este ajustamento passa,
por um lado, pela adocao de politicas macroeconémicas promotoras do aumento da poupanca das
entidades publicas e pela eliminacao dos principais bloqueios ao crescimento potencial da economia

2 Refira-se que o impacto prudencial destas operacoes se ird refletir nos racios das instituicoes em junho de 2012,
embora o impacto contabilistico se manifestasse ja em dezembro de 2011. Tal afetou o racio de alavancagem
(entre capitais préprios e ativo) dos bancos nessa data, o que condicionou a avaliacdo global de solvabilidade.
Uma andlise mais aprofundada sobre estas operacoes é apresentada na “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e pru-
dencial da transferéncia parcial dos fundos de pensées do setor bancério para a Sequranca Social” e na “Caixa
4.3 O programa especial de inspec¢ées ao sistema financeiro (SIP)", deste Relatério.
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(com reformas ao nivel da justica, da concorréncia, da regulacdo nos setores ndo transacionaveis,
do mercado de trabalho e do mercado do arrendamento). Por outro lado, devera estar associado a
uma politica macroprudencial que promova uma reducao da alavancagem dos bancos, designada-
mente o reforco da sua capitalizacdo, objetivos concomitantes com uma posicdo de financiamento
estavel no médio prazo. Nesse contexto, os bancos portugueses encetaram, sob acompanhamento
e monitorizacao regular do Banco de Portugal, através de planos de financiamento e de capital, um
processo de desalavancagem ordenada e gradual, que visa a convergéncia a médio prazo para uma
estrutura de financiamento mais sustentavel e menos sensivel a alteracdes na percecdo de riscos por
parte dos investidores internacionais. Os planos tém subjacente um conjunto de principios, incluindo
um rdcio indicativo entre crédito e depdsitos de 120 por cento no final de 2014. O principio essencial
é o de promover um processo gradual e ordenado de desalavancagem do sistema bancério que nao
comprometa, antes redirecione, o financiamento para os setores e empresas mais competitivos da
economia. Nesse sentido, as estratégias de desalavancagem dos bancos devem privilegiar a venda
de ativos ndo estratégicos, o aumento do recurso a financiamento estavel (nomeadamente por via
de recursos de clientes) e o reforco do capital.

A informacao disponivel relativa a evolucdo da atividade dos principais bancos portugueses revela
que estes tém globalmente sido bem-sucedidos na prossecucdo dos objetivos estabelecidos. Em
termos globais, o ajustamento do racio entre crédito e depdsitos tem sido baseado essencialmente
num crescimento significativo dos depodsitos de clientes, devendo assinalar-se que, a este nivel, o
caso portugués constitui uma situacdo impar no seio dos paises sob programas de assisténcia finan-
ceira externa. Apesar de parte importante do crescimento recente dos depdsitos se alicercar em
reafetacoes de carteira de ativos financeiros dos agentes residentes (nomeadamente das familias),
como tal tendente a dissipar-se progressivamente, nao deixa de constituir uma prova de confianca
no sistema bancario portugués, o que de alguma forma é coadjuvado pelo crescimento significativo
que os depdsitos tém registado na atividade desenvolvida internacionalmente pelos maiores grupos
bancérios portugueses. Estes desenvolvimentos tém naturalmente efeitos positivos em termos de
diminuicao do risco de liquidez. Por outro lado, o ajustamento da carteira de crédito tem estado
relativamente em linha com o que decorre da evolu¢do dos determinantes desta varidvel para os varios
segmentos da atividade doméstica — embora exista uma elevada heterogeneidade a nivel setorial e
por dimensdo de empresa —, tendo o ajustamento do balanco dos bancos beneficiado também de
um volume significativo de vendas de créditos. Estas operacoes, que nao afetam o financiamento da
economia portuguesa, foram constituidas por vendas da carteira doméstica de crédito a empresas
(essencialmente vendas de papel comercial) e, em especial, da carteira de crédito das filiais e sucursais
estrangeiras. Em termos prospetivos, saliente-se que o essencial do ajustamento recaird no segmento
dos particulares para aquisicdo de habitacdo, ao passo que o crédito a sociedades nao financeiras
privadas devera ter atingido ja em 2012 os niveis minimos no horizonte do programa.

Nao sendo de excluir a possibilidade de a procura de crédito nao ser satisfeita em algumas situacoes,
importarad acima de tudo que tal ndo afete as empresas mais produtivas e com maior potencial de
crescimento, ainda que pontualmente afetadas por dificuldades de liquidez. De facto, em linha com
o definido no Programa, devera ser possivel estabelecer um equilibrio entre a necessidade de uma
desalavancagem gradual da economia e o financiamento das empresas mais produtivas e dindmicas,
seja para efeitos de fundo de maneio, seja para efeitos de promocédo do investimento. Importa neste
contexto realcar a necessidade das empresas encetarem elas préprias processos de ajustamento que
visem uma diversificacdo de mercados — nomeadamente visando o acesso a mercados externos — e
um reforco da respetiva estrutura financeira, com menor recurso ao financiamento por divida.

Em termos globais, os principais riscos macroeconémicos e financeiros que a economia portuguesa
enfrenta no futuro proximo estao relacionados, por um lado, com a capacidade de implementacao,
de forma eficaz, das medidas necessarias ao cumprimento do Programa e, por outro, com a possi-



bilidade de o enquadramento externo ser mais desfavordvel que o previsto no Programa, tanto
em termos econémicos como financeiros, incluindo designadamente a possibilidade de efeitos de
contagio resultantes de desenvolvimentos adversos a nivel internacional. A mais longo prazo, existe
também o risco de que mesmo que os objetivos quantitativos do Programa sejam alcancados, as
reformas estruturais ndo sejam implementadas de forma efetiva, ou seja, ndo sejam promotoras de
um quadro de incentivos para a atuacdo dos agentes econémicos que induza um maior crescimento
sustentavel da economia.

Dada a natureza sistémica que a crise financeira tem assumido, a avaliacdo do risco torna-se neces-
sariamente mais complexa. Para além dos fatores de natureza idiossincratica que condicionam o
setor bancario e a economia portuguesa no geral, existe na atualidade um risco muito acentuado
de contagio dos efeitos de desenvolvimentos adversos a nivel internacional, com efeitos potenciais
muito significativos ao nivel da materializacdo dos riscos de mercado e de liquidez. Estes riscos
mantém-se em niveis muito elevados, tendo sido exacerbados no passado recente pelo reforco das
conexdes entre o sistema bancario e o risco soberano num numero crescente de paises da area do
euro. Dada a incerteza prevalecente no enquadramento internacional e a dimensao dos ajustamentos
necessarios a nivel doméstico, existem riscos significativos associados ao cendrio central de evolucao
da economia portuguesa no futuro préximo. Neste contexto, saliente-se que os Estados-Membros
da érea do euro ja manifestaram a sua disponibilidade para apoiar Portugal até que o pais consiga
regressar ao financiamento nos mercados financeiros internacionais, desde que as autoridades
nacionais continuem a apostar na concretizacdo estrita do Programa. Ndo obstante, sera crucial que
0s agentes econdmicos residentes interiorizem que as reformas, quer as ja implementadas quer as
que se preveem implementar futuramente, refletem acima de tudo uma necessidade absoluta de
recuperar varios equilibrios econémicos e financeiros fundamentais, numa perspetiva intertemporal, e
ndo uma mera imposicao externa. Em conjugacao com o necessdrio esforco de reparticdo socialmente
justa dos custos do ajustamento, esta adesao aos objetivos e as medidas adotadas contribuird para
superar a resisténcia expectavel de alguns agentes econémicos, contribuindo em Ultima instancia
para o aumento do bem-estar econémico no longo prazo.
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PRINCIPAIS INDICADORES | EM PERCENTAGEM, VALORES EM FINAL DE PERIOD CONTINUA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Indicadores macroeconémicos e financeiros

Preco do petréleo (Tvh USD brent) 46.0 1.2 58.9 -60.4 108.9 19.4 15.3
Taxas de juro de referéncia da politica monetaria
EUA 4.25 5.25 4.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Area do euro 2.25 3.50 4.00 2.50 1.00 1.00 1.00
Euribor 3 meses 2.5 37 4.7 2.9 0.7 1.0 1.4

Yield das obrigacdes do Tesouro 10 anos

EUA 4.4 4.7 4.0 2.3 3.8 33 1.9
Area do euro 33 3.9 4.3 2.9 34 2.9 1.8
Portugal 34 4.1 4.5 4.0 4.1 6.7 13.4
Mercados acionistas (tvh)
S&P 500 3.0 13.6 35 -38.5 235 12.8 0.0
Dow Jones Euro Stoxx 23.0 20.3 4.9 -46.3 234 -0.1 -17.7
PSI Geral 17.2 333 18.3 -49.7 40.0 -6.2 -20.4
PSI Servicos Financeiros 24.4 34.8 4.9 -62.9 14.7 -29.9 -62.4

Situacao financeira do setor privado nao financeiro
Particulares

Endividamento (divida financeira)®@

Em percentagem do PIB 82 86 89 92 95 94 92
Em percentagem do rendimento disponivel 115 123 127 128 131 128 126
Empréstimos concedidos por instituicoes financeiras residentes®
Taxa de variacao anual 10.7 9.4 8.2 4.7 2.1 1.6 -2.7
dos quais:
Para aquisicao de habitacado 1.1 9.9 8.5 4.2 2.6 2.4 -1.5
Para consumo e outros fins 9.4 7.7 7.5 6.4 0.2 -1.1 -7.2

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento©

Em percentagem do PIB 29 15 1.0 2.0 4.8 4.6 42

Em percentagem do rendimento disponivel 4.0 2.1 1.5 2.8 6.6 6.3 5.7
Poupanca corrente’©

Em percentagem do PIB 7.2 5.7 4.9 5.1 7.9 7.5 7.1

Em percentagem do rendimento disponivel® 10.0 8.0 7.0 71 10.9 10.2 9.7

Investimento em ativos reais

Em percentagem do PIB 5.8 4.6 4.1 4.1 3.5 3.2 33
Sociedades nao financeiras
Divida total®
Em percentagem do PIB 111 114 122 132 138 138 139
Taxa de variacao anual 57 6.9 12.7 10.5 3.5 2.1 0.2

Divida financeira®

Em percentagem do PIB 103 106 114 124 130 129 130
Empréstimos concedidos por instituicoes financeiras residentes®

Taxa de variacao anual 4.6 59 131 1.1 2.9 0.0 -2.9
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento®

Em percentagem do PIB -5.6 -6.6 -8.3 -11.4 -6.8 -5.3 -4.8
Poupanga corrente’

Em percentagem do PIB 6.6 6.2 5.8 3.4 53 6.4 4.9
Investimento em ativos reais®

Em percentagem do PIB
13.3 13.6 15.0 15.9 13.0 11.8 10.7

Notas: tvh - taxa de variacdo homdloga; n.d.- ndo disponivel. (a) A divida financeira corresponde a soma de empréstimos obtidos
e titulos de divida emitidos pelo setor. (b) Empréstimos concedidos por Instituicdes Financeiras Monetérias e Outros Intermediarios
Financeiros. Os valores referentes a dezembro de 2010 foram ajustados relativamente a venda de uma carteira de créditos por parte
do BPN a Parvalorem. (c) Os racios de capacidade/necessidade de financiamento, poupanca e investimento em percentagem do PIB
até 2008 (inclusivé) séo calculados utilizando dados das Contas Nacionais Anuais; os racios de 2009 em diante baseiam-se nas Contas
Nacionais Trimestrais do INE por setor institucional. O investimento inclui a formacao bruta de capital e as aquisicoes menos cessoes
de ativos nao financeiros ndo produzidos (essencialmente, terrenos). (d) Rendimento disponivel ajustado pela variacdo da participa-
cao liquida das familias nos fundos de pensdes. (e) Inclui empréstimos concedidos a sociedades néo financeiras por outros setores
institucionais; papel comercial e obrigacoes emitidas por sociedades nao financeiras na posse de outros setores e créditos comerciais
recebidos de outros setores. (f) Igual a divida total excluindo créditos comerciais recebidos de outros setores.



PRINCIPAIS INDICAD

Atividade e rendibilidade
Taxa de variacao anual do ativo total
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios®
ROE - Rendibilidade dos capitais proprios - ajustada@®
ROA - Rendibilidade do ativo@
ROA - Rendibilidade do ativo - ajustada@®
Margem financeira (perc. ativo total médio)
Comissoes liquidas (perc. ativo total médio)
Récio entre custos operacionais e produto da atividade
Exposicéo internacional (para o conjunto dos bancos domésticos)
Peso dos ativos externos no ativo total®
dos quais:
Ativos locais em moeda local
Ativos internacionais, por setor de contrapartida:
Setor bancério
Setor ndo bancario
Solvabilidade!
Racio de adequacéo global de fundos proprios
Racio de adequacéo global de fundos proprios - ajustado®”
Racio de adequacao de fundos préprios de base
Racio de adequacao de fundos préprios de base - ajustado®
Récio Core Tier 1
Racio Core Tier 1 - ajustado”

Risco de mercado
Taxa de cobertura dos fundos de pensdes dos empregados bancarios
(em percentagem dos fundos proprios)

Risco de liquidez
Récio crédito liquido de imparidade (incluindo créditos titularizados e
nao desreconhecidos) - recursos de clientes

Gap de liquidez™
até 3 meses
até 3 meses - Instrugao n° 13/2009
até 1 ano
até 1 ano - Instrucao n° 13/2009

Para o conjunto dos bancos domésticos
Réacio crédito liquido de imparidade (incluindo créditos titularizados e
nao desreconhecidos) - recursos de clientes

Gap de liquidez™
até 3 meses
até 3 meses - Instrucdo n° 13/2009
até 1 ano
até 1 ano - Instrugao n° 13/2009

Risco de crédito
Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ao setor
privado nao financeiro®

Taxa de variacao anual
Incumprimento no crédito a particulares®™
Em percentagem do crédito a particulares
Incumprimento no crédito a sociedades nao financeiras™
Em percentagem do crédito a sociedades néo financeiras

Fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa®
Em percentagem dos empréstimos bancarios ajustados de operacoes
de titularizacdo

Particulares
Ajustado de vendas para fora do sistema bancario
Sociedades nao financeiras

Ajustado de vendas para fora do sistema bancario

2005

123
19.4

1.03

1.86

0.77

583

27.6

6.4

12.7
8.5

13

7.1

1435

134.8

-7.4

8.0

0.2
0.3
0.6

0.6

2006

10.5
20.6
18.8
1.30
1.18
1.89
0.78
53.4

30.0

6.7

14.0
93

10.9

7.7

53

152.1

142.6

7.8

03
0.4
0.4

0.5

RES | EM PERCENTAGEM, VALORES EM FINAL DE PERIODO

2007

1.7
18.0

1.18

1.88

0.76

53.7

26.8

8.0

8.2
10.7

10.0

6.5

5.1

161.4

-11.4

152.7

-10.1

103

0.4
0.4
0.6

0.6

2007*

17.7

1.15

1.95

0.77

54.5

271

7.9

82
10.9

10.4

7.0

45

160.1

147.1

103

0.4
0.4
0.6

0.6

2008*

7.5

5.6
10.1
0.34
0.62
1.92
0.73
55.6

28.9

82

6.3
14.4

9.4
10.4
6.6
7.5

160.3

-1.9
-7.6
-7.0
-15.0

145.7
-2.6
-6.1

-7.5
-12.9

7.2

2.0

22

0.7
0.7
12

2009*

71
7.6
8.8
0.45
0.58
1.62
0.70
56.8

29.3

8.4

5.4
15.5

10.5
11.6
7.8
89

6.9
7.9

39

161.5

-12.4

147.9

-12.0

22

2.5

39

0.6
0.6
1.9

2.1

CONTINUA

2010* 2011*
4.1 -3.5
7.8 -6.3
7.7 -5.7
0.48 -0.37
0.51 -0.35
1.49 1.52
0.72 0.71
57.6 615
27.8 253
8.6 82
4.0 3.1
15.2 14.0
10.3 9.8
1.1 10.6
83 8.6
9.1 9.4
7.4 8.7
8.1 9.6
2.7 3.0
157.8 139.9
-3.9 -2.4
-11.5 -9.2
143.2 128.0
=22 -2.5
-9.1 -8.2
15 -2.0
26 3.1
4.1 6.0
0.5 0.6
0.5 0.6
13 22

2.3

-
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2005 2006 2007 2007* 2008* 2009* 2010* 2011*
Racio de crédito em risco®@ 3.6 5.1 5.2 7.5
Setor privado residente nao financeiro, do qual 4.1 5.6 56 8.0
Particulares residentes, do qual 4.9 55 5.4 6.5
Habitacao 4.4 4.6 4.3 5.0
Consumo e outros fins 7.0 9.5 104 13.5
Sociedades nao financeiras 34 5.6 5.9 9.7
Administracoes publicas residentes 1.0 0.7 0.8 2.4
Nao residentes 2.0 3.8 4.4 6.7
Racio de crédito com incumprimento®-® 2.0 32 34 4.7
Setor privado residente nao financeiro, do qual 2.2 35 3.8 52
Particulares residentes, do qual 2.2 3.0 3.4 4.1
Habitacao 1.7 2.2 2.4 2.7
Consumo e outros fins 45 6.7 8.1 10.9
Sociedades nao financeiras 22 4.0 4.2 6.3
Administracoes publicas residentes 1.0 0.5 0.7 1.6
Nao residentes 1.3 2.3 2.7 3.4
Provisdes/Imparidades acumuladas para crédito
Em percentagem do crédito® 2.6 33 32 43
Setor privado residente nao financeiro, do qual 2.7 33 34 4.5
Particulares residentes, do qual 2.0 2.3 2.5 3.0
Habitacao 1.4 1.4 1.5 1.6
Consumo e outros fins 4.8 6.3 7.7 10.1
Sociedades nao financeiras 35 4.2 4.2 6.2
Administracoes publicas residentes 0.1 0.1 0.3 0.3
Néo residentes 1.5 32 32 25
Em percentagem do crédito em risco®@ 73.4 65.2 61.5 56.7
Setor privado residente nao financeiro, do qual 66.6 59.0 59.7 56.4
Particulares residentes, do qual 41.6 4.7 47.3 471
Habitagao 323 30.9 337 32.2
Consumo e outros fins 68.4 65.6 743 74.4
Sociedades nao financeiras 102.8 75.5 70.6 63.3
Administracoes publicas residentes 13.3 19.1 36.6 13.7
Néo residentes 133.1 102.1 69.8 58.2
Em percentagem do crédito com incumprimento®®: 132.0 103.8 92.6 90.8
Setor privado residente nao financeiro, do qual 122.3 92.9 88.1 87.0
Particulares residentes, do qual 90.5 76.5 74.3 74.6
Habitagéo 81.6 64.9 59.7 60.0
Consumo e outros fins 104.9 93.1 94.9 92.1
Sociedades nao financeiras 157.9 106.3 100.3 97.0
Administracoes publicas residentes 14.0 25.0 42.8 21.0

Na&o residentes
207.6 169.2 115.4 114.8

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

Notas: * Quebra de série relacionada com um alargamento do conjunto de instituicoes em analise. Esta quebra de série nao se aplica aos
indicadores baseados nas Estatisticas Monetarias e Financeiras, que dizem respeito as instituicoes bancarias residentes. (g) Para efeitos do
calculo das rendibilidades do ativo e dos capitais préprios foram considerados os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios,
utilizando valores médios de periodo para as variaveis de stock. (h) Os indicadores de rendibilidade ajustados em 2006 obtém-se apés deducao
aos resultados do impacto da operacao de re-estruturacdo de participacdes em empresas (nomeadamente na drea seguradora) que ocorreu
num dos principais grupos bancérios considerados. Por sua vez, os indicadores ajustados de 2008 a 2011 séo obtidos ap6s a exclusao dos
bancos BPN e BPP do agregado de instituicdes em andlise. (i) Os valores comparaveis de 2004 a 2007 tém subjacente estimativas do valor
do ativo total. (j) A partir de 2008, todas as instituicoes em andlise determinaram o racio de adequacao de fundos proprios de acordo com a
regulamentacao de Basileia Il, o que se refletiu essencialmente no calculo dos requisitos de capital. (I) Os indicadores calculados sao obtidos
ap6s exclusdo do BPN e do BPP a partir de 2008. (m) Até 2008, o calculo deste indicador tem por base a Instrucdo n.° 1/2000 e desde entao
a Instrucdo n.°13/2009, as quais estao sujeitas apenas as instituicoes financeiras que captam depdsitos. (n) Empréstimos vencidos ha mais
de 30 dias e outros de cobranca duvidosa em percentagem do saldo dos empréstimos ajustado de titularizacdo. (o) Variacdo do saldo de
crédito vencido ha mais de 30 dias e outros de cobranca duvidosa no balanco das instituicdes financeiras monetarias residentes ajustada dos
abatimentos ao ativo e corrigida de reclassificacoes, calculada em percentagem dos empréstimos corrigidos de titularizacdo. As vendas para
fora do sistema bancério incluidas no fluxo ajustado correspondem a créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa nao abatidos ao ativo,
conforme reporte trimestral definido pela Instrugdo n° 17/2008. Valores corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN & Parva-
lorem e da passagem da Refer, Metro de Lisboa e Metro do Porto para o setor das Administracoes Publicas. (p) Valores de crédito reportados
em base consolidada pelo agregado do sistema bancario portugués, excluindo as sucursais em Portugal de instituicdes de crédito com sede
em paises pertencentes a Unido Europeia. Inclui o crédito concedido a residentes e a nao residentes, bem como os créditos concedidos pelas
filiais estrangeiras dos bancos portugueses. As titularizacdes desreconhecidas nao foram consideradas. (q) O crédito em risco, definido de
acordo com a Instrucdo do Banco de Portugal n°22/2011, inclui o valor total em divida: do crédito que tenha prestacoes de capital ou juros
vencidos ha mais de 90 dias; dos créditos reestruturados, cujos pagamentos de capital ou juros, tendo estado vencidos por um periodo igual ou
superior a 90 dias, tenham sido capitalizados, refinanciados ou postecipada a sua data de pagamento, sem que tenham sido adequadamente
reforcadas as garantias constituidas ou integralmente pagos pelo devedor os juros e outros encargos vencidos; e do crédito com prestacoes
de capital ou juros vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre o qual existam evidéncias que justifiquem a sua classificacdo com crédito em
risco. (r) O crédito com incumprimento compreende o crédito e juros vencidos ha mais de 90 dias e outros créditos de cobranca duvidosa,
que respeita as prestacoes futuras de um crédito quando houver duvidas relativamente a sua cobranca, tal como se encontra estabelecido no
Aviso do Banco de Portugal n°3/95.



CAIXA 1.1 | IMPLEMENTACAO DO PROGRAMA DE ASSISTENCIA
ECONOMICA E FINANCEIRA: O PILAR DA ESTABILIDADE FINANCEIRA

1. ENQUADRAMENTO GERAL

A estabilidade financeira é um dos pilares fundamentais do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira
(Programa), acordado entre as autoridades nacionais e a Unido Europeia, o Fundo Monetario Internacional
e o0 Banco Central Europeu em maio de 2011'. Em tracos gerais, o Programa visa corrigir os desequilibrios
macroeconémicos fundamentais da economia portuguesa—nomeadamente em termos da sustentabilidade
das contas publicas e do endividamento externo — e, simultaneamente, criar as bases estruturais para um
maior nivel e crescimento da produtividade no médio prazo. O ajustamento da economia implica uma
desalavancagem simultanea dos setores publico e privado. A manutencéo da estabilidade financeira é uma
condicao necessdria para assegurar que este ajustamento se processe de forma gradual e ordenada, ao
assegurar um fluxo adequado de crédito aos segmentos mais dinamicos da economia e ao mitigar o risco
de interacao adversa entre o sistema bancario e a evolucado macroeconémica.

A estratégia global do Programa para a estabilidade financeira assenta em quatro dimensdes fundamen-
tais, que interagem entre si e se reforcam mutuamente: (i) reforcar a solvabilidade do sistema bancario;
(ii) promover uma desalavancagem gradual e ordenada do sistema bancério e assegurar o financiamento
estavel do sistema bancario; (iii) reforcar a supervisao do sistema bancario; (iv) melhorar o enquadramento
regulamentar.

O conjunto de medidas na area financeira que integra o Programa reforcou a estratégia que vinha a ser
seguida pelo Banco de Portugal no sentido de assegurar a estabilidade do sistema financeiro, num contexto
de persisténcia e de agravamento da crise da divida soberana na area do euro. Realce-se que, ao longo
do primeiro ano de vigéncia do Programa, a implementacdo na vertente da estabilidade financeira tem
sido reiteradamente avaliada de forma favordvel no ambito das avaliacdes regulares desenvolvidas pela
Comissao Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional. Os desenvolvimentos
mais relevantes em cada uma das quatro dimensoes referidas serdo analisados, ainda que brevemente,
nas seguintes seccoes.

2. REFORCAR A SOLVABILIDADE DO SISTEMA BANCARIO

No sentido de reforcar a credibilidade e resiliéncia do sistema bancario portugués, o Banco de Portugal, tal
como previsto no Programa, solicitou aos bancos que atingissem um racio Core Tier 1 de 9 por cento até
ao final de 2011 e de 10 por cento até ao final de 20122. Paralelamente, até final do primeiro semestre, os
bancos terdo também que preencher as necessidades de capital que resultaram do exercicio de reforco de
capitais a nivel europeu conduzido pela Autoridade Bancaria Europeia, da transferéncia parcial de fundos
de pensodes para a Seguranca Social ocorrida no final de 2011 e dos resultados do Programa Especial de
Inspecoes (SIP).

Neste quadro, observou-se um assinalavel reforco dos niveis de solvabilidade dos bancos ao longo de
2011 e no inicio de 2012. Este reforco foi concretizado através de uma diminuicao dos ativos ponderados
pelo risco — dada a natureza do processo de desalavancagem em curso — e de um aumento dos fundos
proprios considerados core, nomeadamente com a adocao de uma politica moderada de distribuicao de

1 Para mais detalhe sobre o Programa, incluindo toda a documentacéo relevante e atualizada, ver http://www.
bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/default.aspx.

2 Aviso do Banco de Portugal n°3/2011, de 10 de maio.
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dividendos, com a geracdo de resultados através de operacdes de recompra de obrigacdes proprias e com
aumentos de capital recorrendo a solucdes privadas de mercado.

No caso de os bancos nao conseguirem atingir as metas estabelecidas no horizonte especificado através
de solucoes de mercado, o Programa inclui um fundo de apoio a recapitalizacao de bancos viaveis privados
(Bank Solvency Support Facility) no montante de 12 000 milhdes de euros. O enquadramento legal para
este mecanismo ja se encontra definido3. O interesse do Estado é salvaguardado nomeadamente através
de normas que estabelecem o requisito de viabilidade da instituicao beneficiaria, o carater temporario do
investimento publico e a sua adequada remuneracdo. Adicionalmente, procurou-se preservar o controlo
da gestao das instituicdes pela estrutura acionista privada e minimizar a intervencao do Estado na gestao
corrente da instituicao.

De acordo com a informacao até final de maio, apenas um conjunto limitado de instituicdes bancarias
deverd recorrer a este fundo de apoio, inter alia, dados os requisitos decorrentes do Exercicio de Capital
conduzido pela Autoridade Bancaria Europeia, que terdo de estar assegurados até final de junho. Neste
quadro, a informacao disponivel indica que os bancos nacionais apenas recorrerao a uma fracdo minoritaria
dos montantes previstos no Programa para o fundo de apoio a recapitalizacao bancéria.

3. PROMOVER UMA DESALAVANCAGEM GRADUAL E ORDENADA DO
SISTEMA BANCARIO E ASSEGURAR O FINANCIAMENTO ESTAVEL DO
SISTEMA BANCARIO

Ao longo do ultimo ano, o sistema bancario portugués continuou a apresentar uma forte capacidade de
resisténcia e adaptacao, num quadro envolvente particularmente adverso. A continuacdo de um processo
de desalavancagem gradual e equilibrado continua a ser um objetivo central para os bancos no médio
prazo, dado que constitui um elemento fundamental na recuperacao do acesso aos mercados financeiros
internacionais. Este processo sera também consistente com o novo quadro regulamentar internacional no
ambito de Basileia lll. Adicionalmente, sublinhe-se que aquela desalavancagem é também consequéncia do
processo de ajustamento da economia portuguesa num sentido mais lato. O gradualismo deste processo
exige que o sistema bancario disponha da liquidez necessaria para assegurar de forma plena a sua funcao
de intermediacao financeira.

3.1 Promover uma desalavancagem gradual e ordenada do sistema bancario

Um dos objetivos fundamentais do Programa é assegurar que, no médio prazo, os bancos portugueses
apresentem uma estrutura de financiamento mais sustentavel, incluindo uma menor dependéncia de
financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso. Neste sentido, o Programa inclui um
objetivo indicativo para o racio entre crédito e depdsitos de cerca de 120 por cento no final de 2014, que
se aplica aos oito principais grupos bancarios. Este processo de desalavancagem deverd ser consistente com
a dinamica de ajustamento dos balancos dos agentes econémicos — incluindo as administracoes publicas
e as empresas publicas —, no sentido de uma diminuicao gradual dos respetivos niveis de endividamento.

Neste contexto, os bancos continuaram a implementar ao longo do Ultimo ano as suas estratégias especi-
ficas no quadro dos respetivos Planos de Financiamento e de Capital. Estes planos sdo apresentados numa
base trimestral pelos oito maiores grupos bancarios — bem como por outros bancos com relevancia numa
perspetiva de supervisao prudencial e/ou com elevado financiamento junto do BCE — e discutidos regular-
mente com a Comissao Europeia, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Central Europeu. No final

3 Ver Lein®4/2012, de 11 de janeiro, que altera a Lei n°® 63-A/2008, e a Portaria n® 150-A/2012, de 17 de maio.



de 2011, o racio entre o crédito e os depdsitos dos oitos maiores bancos portugueses em base consolidada
situava-se em cerca de 130 por cento, cerca de 30 pontos percentuais abaixo do maximo registado em
junho de 2010. O forte dinamismo dos depdsitos contribuiu para cerca de trés quartos daquela diminuicao.

Os atuais Planos de Financiamento e de Capital assentam nas seguintes premissas: a manutencao da
robustez dos depdsitos dos particulares, a diminuicdo dos novos empréstimos as familias, a manutencao
de um nivel significativo de imparidades no crédito as sociedades nao financeiras, um aumento dos fluxos
de crédito as empresas nao financeiras em termos agregados a partir do final de 2012 e um volume
reduzido de vendas de ativos internos e externos, em contraste com as vendas significativas observadas
na primeira metade de 2011.

Globalmente, o Programa visa assegurar que as estratégias individuais apresentadas nos Planos de Finan-
ciamento e de Capital conduzam, em termos agregados, a um nivel de financiamento consistente com
um processo de ajustamento gradual e ordenado da economia. Neste processo, o crédito bancario pode
fornecer uma almofada crucial para as empresas vidveis superarem problemas de liquidez temporérios e/
ou reestruturarem as suas operacdes. O Programa preconiza assim que o crédito bancdrio seja canalizado
para as empresas mais produtivas e dinamicas?. Este facto implica que existirda uma forte heterogeneidade
na concessao de crédito as empresas do setor privado, em particular num quadro de necessaria e inevitavel
reestruturacao setorial da economia portuguesa. Esta forte heterogeneidade tem sido particularmente
marcada desde o final de 2011.

Em termos prospetivos, no caso de os bancos protegerem empresas insolventes das forcas de mercado
através da concessao sucessiva de crédito (“evergreening of loans”), a ma afetacdo do crédito inibira a
necessaria reestruturacao da economia, afetando negativamente as perspetivas de crescimento a longo
prazo. Neste ambito, a correta identificacdo de reestruturacoes de crédito assume particular proemi-
néncia. Com este propésito, o Banco de Portugal publicou no inicio de 2012 uma Instrucdo destinada a
assegurar a identificacdo e marcacao, nos sistemas de informacao dos bancos, do crédito reestruturado
por dificuldades financeiras do cliente®. Para o efeito, a Instrucao (i) define de forma precisa as situacoes
de créditos reestruturados, (ii) tipifica os indicios de dificuldades financeiras, (iii) imp&e a identificacdo e
marcacao, nos sistemas de informacao, do crédito reestruturado por dificuldades financeiras do cliente, (iv)
prevé a contaminacao da marcacao a outras operacdes sobre o mesmo cliente, (v) estabelece condicoes
a verificar para o termo da marcagao dos créditos reestruturados por dificuldades financeiras do cliente e,
finalmente, (vi) define datas de implementacao (até final de setembro de 2012, os bancos devem proceder
aidentificacdo e marcacao de todos os créditos reestruturados registados desde 30 de junho de 2011, com
prioridade aos créditos reestruturados relativos aos 50 maiores clientes e aqueles que tenham atividade
de promocao e desenvolvimento imobilidrio ou de construcao civil).

Neste ambito, importa referir que a desalavancagem do balango dos bancos podera ainda beneficiar da
venda definitiva de créditos ou outros ativos nao estratégicos. Esta alienacao poderia inclusivamente contri-
buir para promover novos fluxos de financiamento a economia. No entanto, este tipo de estratégia nao
tem sido vidvel dadas as condicoes de mercado muito adversas em que se encontram todos os emitentes
portugueses. Note-se que estas vendas ndo devem ser confundidas com estratégias recentes de alguns

4 Neste ambito, sublinhe-se ainda que as autoridades nacionais deverao elaborar um relatério sobre a diversifi-
cacao das fontes de financiamento das empresas até ao final de julho de 2012 (o que constitui um Structural
Benchmark do Programa).

5 Ver Instrucdo do Banco de Portugal n°18/2012. Até a publicacdo desta Instrucdo, o tema da reestruturacao
de créditos estava fundamentalmente associado, na regulamentacdo prudencial, em sede de provisoes (Aviso
n°3/95) e de crédito em risco (Instrucdo do Banco de Portugal n°22/2011), a situacoées de incumprimento por
periodo igual ou superior a 90 dias, sem que tivessem sido adequadamente reforcadas as respetivas garantias
ou liquidados os juros vencidos. Por outras palavras, a reestruturacado de uma operacgao de crédito que ocorresse
antes de a mesma ser classificada como crédito vencido nao era objeto de sistematizacao em termos de reporte
de informacao de natureza prudencial.
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grupos bancarios portugueses, de cessao de ativos, nomeadamente crédito, para entidades terceiras (fundos/
veiculos), realizadas por contrapartida da subscricao, direta ou indireta, de posicoes nesses fundos/veiculos.
De um modo geral, este tipo de operacdes compreende a cedéncia de créditos de empresas consideradas
como tendo modelos de negdcio potencialmente vidveis e, numa parte menor, de imoéveis para fundos/
veiculos, ficando sujeitas a uma gestdo dedicada. O envolvimento das instituicdes de crédito mantém-se
através da subscricao das posicoes representativas do patriménio desses fundos/veiculos. Pela sua natureza,
este tipo de operacoes reveste as caracteristicas de um investimento em capital de risco. Nao obstante a
racionalidade que possa estar subjacente a sua concretizacao (i.e., a concentracdo das exposicoes detidas
por varias instituicdes de crédito sobre uma mesma empresa, tendo em vista a sua eventual conversao em
capital, possibilitando assim a reestruturacao financeira e operacional da empresa, de modo a assegurar
a sua viabilidade), o Banco de Portugal entendeu necessario solicitar as instituicdes sob a sua supervisao
informacao que permitisse caracterizar os principais aspetos das operagdes em causa, ja concretizadas
ou em preparacao. Analisadas as operacdes em apreco, o Banco de Portugal estabeleceu um tratamento
prudencial destas operacoes que visa assegurar que estas nao envolvem arbitragem contabilistica ou
prudencial®. Adicionalmente, foram estabelecidos requisitos de reporte de informacdo ao Banco de Portugal,
quer na fase de concretizacdo das operacdes de cedéncia, quer em fase posterior de acompanhamento, e
ainda requisitos de manutencao de informacao pelas proprias instituicoes de crédito cedentes dos ativos.

3.2 Assegurar o financiamento estavel do sistema bancario

Ao longo do ultimo ano, os bancos conseguiram manter niveis de liquidez globalmente robustos. Para este
resultado contribuiram decisivamente, por um lado, as medidas nao convencionais de politica monetaria
do BCE e, por outro, a robustez e confianca reveladas pela base de depositantes nos bancos portugueses.

Relativamente ao financiamento do sistema bancério nacional junto do Eurosistema, observou-se uma
relativa estabilidade ao longo de 2011 — ainda que em niveis elevados —, em contraste com o aumento
observado noutras jurisdicdes europeias. No contexto das duas operacoes de refinanciamento a 3 anos
com satisfacao integral da procura realizadas pelo BCE no final de 2011 e inicio de 2012, o financiamento
junto do Eurosistema registou um aumento significativo — ainda que substancialmente menor do que os
montantes de divida de curto, médio e longo prazos re-embolsados pelos bancos no primeiro trimestre
de 2012 —, contribuindo para mitigar o risco de refinanciamento do balanco dos bancos por um prazo
prolongado. Neste contexto, sublinhe-se a importancia de reforco dos seus niveis de colateral, de forma a
acautelar eventuais desenvolvimentos adversos nos mercados financeiros internacionais. Neste sentido, o
Programa contém medidas para assegurar que o sistema bancario dispoe da liquidez necessaria, incluindo
o reforco dos ativos disponiveis como colateral e a emissdo de obrigagdes com garantia estatal até ao
montante de 35 mil milhdes de euros (dos quais cerca de 18 mil milhdes de euros ja foram autorizados). A
utilizacao destas obrigacdes como colateral nas operacoes de crédito do Eurosistema é sujeita a autorizacao
prévia do Conselho do BCE. Adicionalmente, importa sublinhar que o Conselho do BCE decidiu, na reuniao
de 8 de dezembro de 2011, que os bancos centrais nacionais poderao aceitar, como garantia das opera-
¢oes de crédito do Eurosistema, empréstimos bancarios adicionais que cumpram critérios de elegibilidade
especificos. Na reunido do Conselho do BCE de 9 de fevereiro de 2012 foi decidido autorizar o conjunto
de medidas temporarias propostas pelo Banco de Portugal, que visam alargar o espetro de empréstimos
bancarios aceites como garantia para as operacoes de crédito do Eurosistema (estas medidas ja proporcio-
naram o aumento do colateral disponivel nos bancos em cerca de 6 mil milhées de euros, existindo uma
capacidade global estimada de geracao de colateral por esta via de cerca de 30 mil milndes de euros).

O segundo elemento decisivo em termos da evolucao da liquidez dos bancos residiu no forte crescimento

6 Ver Carta-Circular do Banco de Portugal n°13/2012/DSP.



dos depdsitos do sistema bancdrio ao longo de 2011 — com destaque para os particulares — que persistiu,
ainda que em menor ritmo, no inicio de 2012. De facto, num contexto de crescente aversao ao risco,
observou-se uma recomposicao da carteira dos particulares a favor dos depdsitos e em detrimento das
aplicacdes na generalidade dos restantes instrumentos de poupanca. Este movimento traduz, acima de
tudo, a firme confianca dos particulares na robustez do sistema bancério nacional. Esta confianca constitui
um ativo inestimavel para garantir a estabilidade financeira ao longo do exigente processo de ajustamento
da economia portuguesa. Adicionalmente, importa referir que os bancos aumentaram significativamente a
remuneracao relativa dos depositos ao longo de 2011, de forma a maximizar esta fonte de financiamento
num contexto de virtual auséncia de acesso aos mercados de divida por grosso internacionais.

Esta subida das taxas de juro dos depositos ao longo de 2011 assumiu em alguns casos proporcoes avaliadas
como excessivas pelo Banco de Portugal. Em face desta evidéncia, o Banco de Portugal impds uma deducao
aos fundos proprios Core Tier 1 tendo por base o montante dos depésitos contratados com taxas de juro
mais de 300 pontos base acima do valor da taxa Euribor relevante para o periodo de referéncia da operacao,
com efeitos a partir de 1 de novembro de 20117. Esta medida prudencial teve um impacto significativo nas
taxas maximas de depdsitos oferecidas pelos bancos, bem como no volume global de depésitos com taxas
de remuneracao acima do limiar definido. Mais recentemente, este regime foi reforcado, inter alia através
da duplicacdo das anteriores exigéncias de capital regulamentar e de uma maior penalizacao dos depdsitos
de curto prazo e dos depdsitos menos estaveis®. Estas alteracdes prudenciais, nao previstas no Programa,
visam o objetivo comum de assegurar a manutencao da estabilidade do sistema financeiro portugués.

4. REFORCAR A SUPERVISAO DO SISTEMA BANCARIO

Ao longo do Ultimo ano, o Banco de Portugal intensificou o acompanhamento do sistema bancario e
fortaleceu a sua regulacdo e supervisao. Para além das intervencdes prudenciais ja acima referidas, importa
destacar os seguintes desenvolvimentos: (i) o reforco da metodologia de avaliacdo da solvabilidade e
desalavancagem do sistema bancario, incluindo a realizagao de testes de esforco (stress tests) trimestrais
aos oito principais grupos bancarios, (i) a publicacdo de um novo racio de crédito em risco®, (iii) o desen-
volvimento de indicadores adicionais de acompanhamento do endividamento dos particulares e empresas
e (iv) a realizacao de um Programa Especial de Inspecdes ao sistema bancario (S/P)'.

O SIPvisou avaliar a robustez dos oito principais grupos bancarios através de trés vertentes: (i) analise das
carteiras de crédito dos bancos, com referéncia a 30 de junho de 2011, a fim de confirmar a adequagao
dos respetivos niveis de imparidade, bem como dos modelos de célculo das imparidades e das politicas
e procedimentos associados; (i) avaliacdo do processo de calculo de requisitos de fundos proprios para
risco de crédito; (iii) validacdo das metodologias e dos parametros utilizados pelos bancos nos exercicios de
stress test. O SIP foi finalizado em fevereiro de 2012 e permitiu validar, em termos globais, a correcao dos
dados relativos ao risco de crédito que suportam a avaliacdo da solvabilidade dos oito principais grupos
bancérios, os procedimentos de gestao e controlo de risco subjacentes ao célculo dos ativos ponderados
pelo risco, bem como os parametros e metodologias utilizados pelos bancos nos exercicios de stress test.
Neste sentido, o Programa Especial de Inspecoes desempenhou um importante papel no reforco da credi-
bilidade do sistema bancério junto da comunidade internacional.

Ver Instrucao do Banco de Portugal n°28/2011.
8 Ver Instrucdo do Banco de Portugal n°15/2012, que entrou em vigor no inicio de abril de 2012.

9 Ver “Caixa 4.2 Novo racio de crédito em risco”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - no-
vembro 2011.

10 Para mais detalhes, ver “Caixa 4.3 O programa especial de inspecées ao sistema financeiro (SIP)", deste Relaté-
rio.
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5. MELHORAR O ENQUADRAMENTO REGULAMENTAR

O enguadramento regulamentar do sistema financeiro foi igualmente melhorado, sendo de salientar a
aprovacao de legislacao relativa a recapitalizacdo dos bancos™, aintervencao corretiva, administracao provi-
soria e resolucao das instituicdes de crédito e ao fundo de garantia de depésitos'?, bem como ao Cédigo
de Insolvéncias e Recuperacao de Empresas™. Estas pecas legislativas, desenvolvidas com a participacao
ativa do Banco de Portugal, contribuem, no seu conjunto, para reforcar a confianca na estabilidade do
sistema financeiro e para promover uma reestruturacao mais eficiente do setor empresarial.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Apbs um ano de vigéncia do Programa, o sistema bancario reforcou a sua robustez em termos de liquidez,
solvabilidade e grau de alavancagem. O ajustamento do sistema financeiro preconizado no Programa
encontra-se, no entanto, ainda longe de concluido. A prossecucao estrita do Programa nas suas varias
vertentes, incluindo a financeira, representa a oportunidade de concretizar estes objetivos de forma
gradual e equilibrada. A manutencao da estabilidade financeira surge como instrumental na prossecucao
deste objetivo. No horizonte do Programa encontra-se o exigente desafio de recuperar o acesso regular
aos mercados de financiamento internacionais. No caso dos bancos portugueses, este desafio dependera
crucialmente da capacidade do Estado portugués restabelecer previamente a confianga dos investidores
internacionais, bem como dos desenvolvimentos no enquadramento externo da economia portuguesa.
Sublinhe-se, a este respeito, que os Estados-Membros da area do euro ja declararam que estdo disponiveis
para apoiar Portugal até que o pais consiga regressar aos mercados, desde que as autoridades nacionais
continuem a apostar numa execucao rigorosa do Programa.

11 Ver Lei n°4/2012, de 11 de janeiro, e Portaria n°150-A/2012, de 17 de maio.
12 Ver Decreto-Lei n° 31-A/2012 de 10 de fevereiro.
13 Ver Lei n° 16/2012 de 20 de abril.



2. RISCOS MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

Durante mais de uma década, a economia portuguesa apresentou uma insuficiéncia significativa de
poupanca interna, traduzida numa continua deterioracdo da Posicdo de Investimento Internacional,
mesmo num contexto de reducao das taxas de investimento. Esta evolucao refletiu o comportamento
nao s6 do setor privado mas também do setor publico, o qual registou défices sistematicos e niveis de
endividamento crescentes. A magnitude e persisténcia destes desequilibrios foram progressivamente
reforcando o quadro de fragilidades estruturais e a vulnerabilidade da economia, com potenciais conse-
guéncias adversas sobre a estabilidade financeira dos setores residentes e o seu bem-estar futuro. A
restricdo externa ao financiamento, resultante da significativa deterioracdo do contexto internacional
de liquidez e da maior discriminacao do risco de crédito nos mercados financeiros, tornou inadiavel a
interrupcdo destas tendéncias insustentaveis. O recurso a assisténcia financeira externa tornou-se assim
necessario e veio permitir que o ajustamento se processasse de forma ordenada e gradual.

Neste quadro, a evolucao da economia portuguesa em 2011 foi significativamente afetada pela inter-
rupcao do acesso a financiamento de mercado e pelo inicio da aplicacdo do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), acordado com a Unido Europeia (UE), o Fundo Monetério Internacional
(FMI) e o Banco Central Europeu (BCE), a partir do segundo trimestre do ano. O Programa definiu um
guadro de financiamento estavel para o periodo 2011-2014, assentando em trés pilares: consolidacao
sustentada das contas publicas, estabilidade do sistema financeiro e transformacao estrutural da economia.
Em sintese, a prossecucao do Programa visa o ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos e o
aumento do potencial de crescimento da economia portuguesa.

Persisténcia de riscos associados a capacidade para implementar o Programa e a
desenvolvimentos adversos no enquadramento externo

Neste contexto, os principais riscos macroecondémicos e financeiros que a economia portuguesa enfrenta
no futuro préximo estao relacionados, por um lado, com a capacidade de implementacao, de forma eficaz,
das medidas necessdrias ao cumprimento dos objetivos do Programa e, por outro, com a possibilidade
de o enquadramento externo ser mais desfavoravel que o previsto, tanto em termos econdémicos como
financeiros, incluindo designadamente a possibilidade de efeitos de contagio resultantes de desenvol-
vimentos adversos em outros paises.

Importa referir que, no decurso dos Ultimos meses, 0s riscos macroecondmicos e financeiros mantiveram-
-se elevados, nao obstante as medidas que tém sido adotadas a nivel internacional. De facto, a crise
nos mercados financeiros internacionais, e em particular a crise da divida soberana na 4rea do euro, pos
em evidéncia um conjunto de vulnerabilidades e fontes de risco que pré-existia em diversos paises euro-
peus. Essas vulnerabilidades consubstanciam-se em situacdes de sobrevalorizacdes no setor imobiliario
(que apesar de alguma correcao, ainda persistirdao em alguns mercados), desequilibrios estruturais nas
financas publicas, elevado endividamento do setor privado e/ou baixo crescimento econdmico potencial.
A correcdo de desequilibrios desta natureza é um processo complexo e longo, tanto mais quando é feita
simultaneamente por um conjunto significativo de pafses, condicionando assim de forma negativa o
enquadramento externo da economia portuguesa.

Deste modo, em termos de enquadramento externo, os principais riscos para a economia portuguesa
estao associados ao potencial agravamento da crise da divida soberana na area do euro e a um desem-
penho econémico pior que o antevisto dos nossos principais parceiros comerciais. Tal podera decorrer
quer do facto da necessidade de consolidacdo orcamental afetar um conjunto significativo de paises,
quer da eventual desalavancagem excessiva do setor bancario em alguns destes paises, devido a um
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aumento da aversdo ao risco e a alteracdes no modelo de intermediacédo financeira. Note-se que estes
riscos interagem entre si, podendo adicionalmente ser reforcados na medida em que as intervencdes das
autoridades se revelem desarticuladas e ndo permitam alcancar uma correcdo das causas mais profundas
da atual situacao de crise. A possibilidade de contagio permanece assim em niveis elevados, exacerbando
os riscos de liquidez e de mercado.

Apesar das medidas tomadas pelas autoridades europeias, as tens6es mantém-se elevadas,
afetando um conjunto alargado de paises

Desde julho de 2011, as autoridades europeias tomaram um conjunto significativo de medidas, com o intuito
de reforcar os mecanismos de estabilidade financeira na Unido Europeia, restaurar a confianca dos mercados
financeiros internacionais e conter os riscos de contagio. Estas medidas englobaram, nomeadamente, o reforco
da governacao econémica, o aumento da eficacia e da capacidade do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira/
Mecanismo Europeu de Estabilidade, o reforco do capital dos bancos europeus e o estabelecimento de acordos
para o envolvimento voluntério do setor privado na reestruturacdo da divida publica grega.

Por seu turno, o BCE tem desempenhado um papel central na mitigacdo dos efeitos de contagio na area do
euro. Para além de reagir a deterioracdo da situacao econémica na Europa através de uma reducdo das taxas
de juro de referéncia, o Conselho do BCE adotou um conjunto vasto de medidas ndo convencionais de politica
monetdria, visando garantir a liquidez necessaria ao sistema financeiro e o pleno funcionamento do mecanismo
de transmissao monetario, traduzido na estabilizacdo/reabertura, ainda que parcial, de segmentos de mercados
disfuncionais, incluindo os mercados de divida soberana (Grafico 2.1). Adicionalmente, essas medidas sinalizaram
ao mercado a capacidade e a disponibilidade do BCE para eliminar os riscos sistémicos associados a uma crise
de liquidez no sistema bancario da drea do euro. Os instrumentos adotados incluiram inter alia o alongamento
dos prazos das operacdes de cedéncia de liquidez, a taxa fixa e com satisfacdo integral da procura, a reducéo
do coeficiente de reservas minimas e o alargamento da lista de ativos elegiveis como garantia das operacdes de
politicamonetdria'. Estas medidas do BCE serao temporarias, permitindo criar o enquadramento adequado

Grafico 2.1

DIFERENCIAL ENTRE AS TAXAS DE JURO NO MERCADO MONETARIO A 3 MESES DE OPERAGOES NAO
COLATERALIZADAS E COLATERALIZADAS
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Fonte: Thomson Reuters.

1 Noinicio de dezembro de 2011, o Conselho do BCE decidiu realizar duas operacoes de refinanciamento de pra-
zo alargado (LTRO) com um prazo de 36 meses e opcao de reembolso antecipado apds um ano. As operacoes
foram realizadas através de leildes de taxa fixa com satisfacao integral da procura. A taxa de juro nestas ope-
racoes refletird a taxa média das operacdes principais de refinanciamento do Eurosistema ao longo da vida da
operacao. Ao fim de um ano, as contrapartes terdo a opcdo de reembolsar uma parte dos montantes que lhes
foram atribuidos nas operagdes. As operacdes tiveram lugar em 21 de dezembro de 2011 e em 29 de fevereiro
de 2012.



para se proceder ao ajustamento ordenado de situacoes insustentaveis no longo prazo, nao devendo
contribuir para adiar este desejavel e inevitavel processo.

Nao obstante as sucessivas medidas ja adotadas pelas autoridades europeias, subsistem duvidas quanto
a eficacia dos mecanismos de resolucao da crise da divida soberana na area do euro, o que tem vindo a
exercer pressoes significativas sobre os Estados e os bancos europeus e a elevar a volatilidade nos mercados
financeiros (Graficos 2.2 e 2.3). Apesar de essas medidas terem gerado impactos positivos, estes tém
sido visiveis, em regra, nos periodos imediatamente subsequentes ao seu anuncio/adocdo. De facto, a
incerteza tem-se mantido relativamente elevada, particularmente associada a duvidas quanto a eficacia
das medidas anunciadas e a instabilidade politica em alguns paises, com destaque para os desenvolvi-
mentos recentes na Grécia. Neste contexto, os custos de financiamento de Italia e Espanha voltaram a
aumentar significativamente. Por outro lado, os fatores de carater mais estrutural que tém induzido a
desconfianca dos investidores relativamente a sustentabilidade da divida e ao contagio potencial na area
do euro tém-se mantido. Neste contexto, os downgrades de rating de paises da area do euro tém-se
sucedido, implicando, em muitos casos, evolucdes paralelas nos ratings das instituicdes bancarias. Nos
mercados financeiros, os spreads de taxa de juro mantiveram niveis elevados, continuando a refletir uma
maior diferenciacao de risco face a Alemanha (Grafico 2.4).

Aelevada volatilidade e aaversao ao risco continuam a condicionar os mercados financeiros internacionais.
A crise mantém um carater sistémico, dificultando o acesso a financiamento nos mercados de divida por
grosso a um numero significativo de estados e instituicdes financeiras. Apesar de no primeiro trimestre
de 2012 os indices acionistas terem registado alguma recuperagao, essa evolucao foi entretanto rever-
tida, mantendo-se as cotacdes em niveis que dificultam a emissao de instrumentos de capital, situacao
gue afeta sobretudo as instituicoes financeiras europeias (Gréfico 2.5). De facto, o risco associado aos
sistemas bancarios mantém-se fortemente correlacionado com a evolucdo do risco soberano (Grafico 2.6).

Esta dificuldade em emitir instrumentos de capital é particularmente relevante no momento atual, dados
os requisitos acrescidos de adequacéo de fundos proprios exigidos aos bancos europeus. De facto, no final
de outubro de 2011, a Autoridade Bancéria Europeia anunciou um conjunto de medidas de reforco de
capital do sistema bancario, visando aumentar a capacidade dos bancos para absorver choques negativos,
depois de uma avaliacdo prudente, a valores de mercado, das exposicoes a divida soberana detidas em
30 de setembro de 2011. Embora esta medida pretenda reforcar a confianca dos investidores interna-
cionais na solidez dos bancos europeus, ndo deixa de constituir, no curto prazo, uma restricao adicional
ao desenvolvimento da sua atividade, considerando a atual dificuldade em obter o capital necessario
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Grafico 2.4
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através de emissoes privadas no mercado. Neste contexto, existe o risco de que as instituicdes bancarias

procurem cumprir os requisitos por via de uma reducao do seu ativo, nomeadamente dos ativos com
maior ponderacao de risco. Assim, e apesar da liquidez abundante proporcionada pelo BCE, existe o risco,

no curto prazo, desta medida se traduzir numa restricao da oferta de crédito bancario ao setor privado,
em especial as empresas, dificultando a recuperacao da atividade econdémica. Assim, a liquidez disponivel

poderé ser canalizada em larga medida para aplicagdes em divida publica, regra geral ndo consumidoras
de capital requlamentar, reforcando as conexdes entre o sistema bancério e o risco soberano.
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Grafico 2.6
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O ajustamento simultdneo dos setores publico e bancario, num conjunto alargado de paises,
influencia negativamente o crescimento econémico na Europa no curto prazo

Um contexto caracterizado por esforcos generalizados de correcédo dos desequilibrios orcamentais, de
desalavancagem do setor financeiro e por um elevado grau de incerteza afeta negativamente as pers-
petivas de crescimento da atividade econdmica no curto prazo (Graficos 2.7 e 2.8). Adicionalmente, os
efeitos de interacdo entre as tensdes associadas a divida soberana e ao ajustamento do sistema bancario
tém impactos diferenciados sobre a atividade econdmica dos diferentes paises, o que contribui para a
dificuldade em estabelecer uma solucao abrangente, percebida como efetiva e credivel.

A nivel global, mantém-se riscos significativos, associados a situacdo na area do euro, aos
desequilibrios fundamentais entre blocos econémicos e a evolucdo do preco do petréleo

Em termos globais, e apesar de alguma recuperacao das perspetivas de crescimento no periodo mais
recente, os riscos para a evolucao da atividade econémica a nivel mundial continuam claramente envie-
sados no sentido descendente. Para além da situacdo especifica dos paises da area do euro, com elevado
potencial de contagio, outros fatores se destacam como potenciais fontes de risco a nivel mundial.

Por um lado, subsistem desequilibrios significativos a nivel global, como seja o défice orcgamental nos
Estados Unidos?, onde a insuficiéncia de poupanca publica coexiste com um significativo défice externo.
Nao se vislumbra no futuro proximo a definicao de politicas que permitam resolver este desequilibrio.
Dado o contexto atual de baixas taxas de juro a nivel global e de crise de divida soberana na area do euro,
estes desequilibrios nao se tém traduzido em significativas oscilacoes das taxas de juro de longo prazo
e da taxa de cambio do ddlar, situacao que no entanto podera vir a ser alterada. Caso o ajustamento
venha a revelar-se abrupto, terd implicacdes negativas para a estabilidade financeira em termos de risco
de mercado e de volatilidade no preco dos ativos. A conjugacdo destes desequilibrios com reduzidas taxas
de crescimento da atividade em alguns paises pode favorecer a adogao de politicas protecionistas, seja
ao nivel econémico, seja ao nivel financeiro. Tal pode traduzir-se na promocao de soluces individuais,

Grafico 2.7 Grafico 2.8

EVOLUGAO DAS PREVISOES DO PIB PARA 2012 EVOLUGAO DAS PREVISOES DE ANALISTAS

PRIVADOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB NA
AREA DO EURO EM 2012

254
mJun.2011 mSet.2011
6 mJan.2012 = Abr.2012 5.7 20 1
154
5
g § 101
5 g
o c
Q
g o5
0.0 T
—Consensus
—Euro Zone Barometer
05 1 —The Economist
-0.3 —Blue Chip
a1
. . 5 " -1.0 -
PIBmundial Economias Estados  Areado euro Economias de
avancadas Unidos mercado Jan-11 Abr-11 Jul-11 Out-11 Jan-12 Abr-12
emergentes Data da previséo
Fonte: FMI. Fontes: Consensus Economics, MJEconomics, The Economist

e Aspen Publishers.

2 Porsua vez, a China devera manter um significativo excedente comercial. Ao nivel da area do euro, existe global-
mente um situacao proxima do equilibrio, embora tal coexista com situacdes bastante dispares entre os paises
participantes.
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ndo coordenadas, com efeitos potencialmente significativos em termos do comércio e da mobilidade
de capitais a nivel internacional.

Noutra dimensao, existe também um risco, de dimensao global, associado a evolucao do preco interna-
cional do petréleo. Conforme ja observado em ocasides anteriores, o avolumar de tensbes geopoliticas
em algumas regides do globo tende a induzir subidas do preco do petréleo com potencial para promover
um choque de oferta global, com impacto significativo no rendimento real dos agentes econémicos.

Apesar de desenvolvimentos favoraveis em diversos dominios, a economia portuguesa
mantém-se numa posicao fragil

Asituacao de fragilidade econdmica e financeira da economia portuguesa resultou, em termos latos, do
progressivo abrandamento do crescimento econémico tendencial e da acumulagao excessiva de divida
publica e privada. Neste quadro, a adversidade do enquadramento externo e a eventual materializacdo
dos riscos apontados a nivel internacional terdo inevitavelmente implicacdes significativas sobre a estabili-
dade financeira dos setores residentes e sobre o bem-estar. A economia portuguesa e o sistema bancario
portugués tém registado progressos significativos ao nivel dos ajustamentos estruturais que é necessario
empreender. Estes resultados favoraveis sdo particularmente notérios quando se avalia a evolucao do
défice das contas publicas, do défice externo e da posicao de liquidez e de solvabilidade dos bancos.

Realce-se, ainda assim, que o cendrio central de evolucdo da economia portuguesa permanece necessa-
riamente complexo, dada a magnitude dos ajustamentos que ainda é necessario empreender, bem como
a incerteza prevalecente no enquadramento econémico e financeiro mundial. Neste ambito, importa
sublinhar que os Estados-Membros da area do euro ja manifestaram a sua disponibilidade para apoiar
Portugal até que o pafs consiga regressar ao financiamento nos mercados financeiros internacionais,
desde que as autoridades nacionais continuem a apostar numa concretizacao rigorosa dos objetivos do
Programa.

O ajustamento dos bancos prosseguiu, apesar do contexto de atuacao das instituices
financeiras se manter bastante exigente

No tocante ao sistema financeiro, e ao sistema bancario em particular, o Programa estabelece um
conjunto de principios e objetivos que contribuirdo, a médio prazo, para um maior equilibrio em termos
de fontes de financiamento e de resisténcia a choques. Porém, o enquadramento afigura-se particu-
larmente exigente para as instituicdes financeiras, na medida em que os objetivos tém de ser atingidos
num contexto de ajustamento da situacdo macroeconémica, nomeadamente através da correcdo dos
desequilibrios fundamentais da economia portuguesa.

A exigéncia podera ser acrescida na medida em que persistam as tendéncias recentes de diminuicdo dos
precos dos ativos, sejam eles reais ou financeiros. Esta evolucdo tendera a afetar ndo apenas os bancos
mas também os restantes setores residentes que detenham ativos desta natureza nas suas carteiras.
Entre eles incluem-se com natural destaque o setor segurador e o dos fundos de pensoes, cuja rendibi-
lidade foi j4 afetada negativamente, em 2011, pela evolucao das cotacdes da divida publica e da divida
das instituicdes financeiras. O desempenho financeiro destes setores tende também a ser afetado pela
manutencdo, por um periodo prolongado, das taxas de juro a um nivel reduzido, uma vez que tal podera
repercurtir-se na rendibilidade dos seus ativos, eventualmente induzindo comportamentos de “search
for yield”, potencialmente ndo consentaneos com uma gestao prudente, face ao carater garantido de
parte importante das suas responsabilidades.

Neste contexto, importa referir que, embora exista evidéncia de que nao ocorreu em Portugal uma bolha
especulativa no mercado imobilidrio, a evolucao dos precos neste mercado constitui, ainda assim, uma
potencial fonte de fragilidade para o sistema financeiro portugués. De facto, existird uma situacdo de



excesso de oferta neste mercado, dado que a procura de imoveis tenderd a manter-se deprimida no
futuro préximo. Para além da evolucao adversa da atividade econdémica, da implementacédo de reformas
no mercado do arrendamento e do previsivel agravamento da carga fiscal associada a detencao desses
ativos, esta situacao serd também resultado da adocéo de critérios mais restritivos na concessao de crédito
para aquisicdo de habitacdo. Assim, o ajustamento deste mercado deverd passar por uma reducao do
preco dos imoveis, o que poderd induzir efeitos riqueza negativos e originar perdas de valor para os
agentes econémicos detentores destes ativos. (Grafico 2.9).

O contexto de atuacao das instituicdes financeiras continuaré fortemente condicionado pelo sucesso na
prossecucao dos objetivos do Programa e pelo progressivo aumento da confianca junto dos investidores
internacionais, que se traduzird numa reducao dos riscos de liquidez, de mercado e de crédito. Tal permi-
tird restaurar a confianga nos bancos portugueses, bastante influenciada pela evolucdo das condigdes
de financiamento da Republica e pelas perspetivas de evolucdo da economia portuguesa.

Grafico 2.9
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3. SITUACAO FINANCEIRA DOS PARTICULARES E DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS

Em 2011, as necessidades de financiamento do setor privado ndo financeiro, no seu conjunto, regis-
taram um aumento ligeiro comparativamente com as registadas no ano anterior, em resultado de uma
reducdo da capacidade de financiamento dos particulares a par com uma estabilizacao das necessidades
de financiamento das sociedades nao financeiras (Grafico 3.1). A evolucdo da situacao financeira dos
particulares foi marcada pela reducao do seu rendimento disponivel, associada a quebra das remuneracoes
e das prestacoes sociais e ao agravamento da carga fiscal, e pela reducao ligeira da taxa de poupanca.
No caso das sociedades nao financeiras, destaca-se a reducao da poupanca e a queda das necessidades
de financiamento para investimento, num contexto de forte deterioracao da atividade econémica. Em
Portugal, a capacidade de financiamento dos particulares é habitualmente superior a da média da 4rea
do euro, mas as necessidades de financiamento das sociedades ndo financeiras sdo também superiores
(Gréfico 3.2).

No segundo semestre do ano, a capacidade financeira dos particulares e a taxa de poupanca, medidas
em percentagem do rendimento disponivel, aumentaram ligeiramente face ao mesmo periodo do ano
anterior, sugerindo que as familias estao a ajustar os seus niveis de consumo face a queda acentuada
do rendimento disponivel, apercebida em larga medida como permanente, e a maior dificuldade no
acesso a financiamento bancario (Gréafico 3.3). No caso das sociedades nao financeiras, as necessidades
de financiamento, excluindo o impacto da transferéncia dos fundos de pensdes da Portugal Telecom (PT)
que ocorreu no final de 2010, aumentaram no segundo semestre de 2011 face a igual periodo do ano
anterior. Esta evolucao deveu-se a acentuada queda da taxa de poupanca do setor ja que as necessidades
de financiamento para investimento se reduziram.

Em 2011, assistiu-se, sobretudo a partir do segundo semestre, a um abrandamento mais acentuado dos
empréstimos concedidos quer a particulares quer a sociedades ndo financeiras'. A evolucao do crédito
aos particulares e as sociedades nao financeiras tem vindo a refletir fatores do lado da procura e do lado

Grafico 3.1
CAPACIDADE/NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
10,0 4
5,0 4
o
: T
8 00 l‘l‘l‘l‘ . B ‘l‘l‘l‘ AL 41
€
[
o
g
§ -5,0
@
Q
£
w-10,0
-15,0 -
99 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 08 09 10 11 08 09 10 11
S1S1S1S1  S2S2S2S2
mm Particulares mm Sociedades néo financeiras
mm Sociedades néo financeiras (a) ---Setor privado n&o financeiro
—Setor privado ndo financeiro (a)
Fonte: INE.

Nota: (a) Estes valores excluem a operacao de transferéncia dos fundos de pensées da Portugal Telecom para a Caixa Geral de
Aposentacoes.
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Grafico 3.2
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da oferta. As perspetivas negativas quanto a evolucdo do rendimento no futuro, no caso dos particulares,
e a reducado do investimento, no caso das empresas, tém afetado negativamente a procura de crédito,
sobretudo de longo prazo. Os bancos, por sua vez, refletindo a sua percecdo de um aumento do risco de
crédito na economia, fatores associados as suas proprias dificuldades de financiamento e a necessidade
de alcancar uma estrutura de balanco estavel no médio prazo, tém vindo a aplicar critérios de concessao
de empréstimos mais exigentes, quer relacionadas com o custo do crédito quer com outras condicoes
de acesso ao crédito. Entre estas condicoes destaca-se, no caso das empresas, a reducao do montante
dos empréstimos ou linhas de crédito e o reforco das garantias exigidas e, no caso dos empréstimos a
particulares, a maior exigéncia quanto ao racio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia.

Em termos de estabilidade financeira é crucial saber como é que se comportam empresas e familias
com diferentes caracteristicas. No caso das empresas, os dados de cardter microeconémico pdem em
evidéncia as assimetrias existentes entre empresas publicas e privadas e empresas de diferentes setores
de atividade e dimensao. Com efeito as empresas privadas e as empresas dos setores mais expostos a
concorréncia internacional apresentam uma estrutura de balanco mais equilibrada entre divida e capital
e taxas de rendibilidade mais elevadas. Para o sucesso do processo de ajustamento é importante que as
empresas mais dinamicas e produtivas obtenham financiamento para superarem eventuais problemas
de liquidez temporarios. Quanto ao setor das familias, dados microeconémicos relativos a 2010 indicam
gue as familias com rendimento reduzido sdo as que se encontram em situacdo de maior vulnerabilidade,
especialmente se estiverem muito endividadas. A reducao do rendimento disponivel, num quadro de
aumento acentuado do desemprego, podera fazer aumentar significativamente o nimero de familias
em situacdes de grande vulnerabilidade. No entanto, a sua participacdo no mercado de divida manteve-
-se relativamente reduzida, pelo que o impacto sobre os bancos da eventual materializacdo do risco de
crédito por parte deste segmento ndo serd muito elevado.

Particulares

Em 2011, acapacidade de financiamento e a taxa de poupanca dos particulares, medidas em percentagem
do rendimento disponivel, foram ligeiramente inferiores as registadas em 2010. Contudo, no segundo
semestre do ano, a capacidade financeira dos particulares aumentou ligeiramente face ao mesmo periodo
do ano anterior (Grafico 3.3). Num contexto de queda muito acentuada do rendimento disponivel, aper-



cebida emlarga medida como permanente, e de maior dificuldade no acesso a financiamento bancério, as
familias estardo a ajustar o seu nivel de consumo. Adicionalmente, a grande incerteza quanto a evolucao
do rendimento no futuro, que tende a motivar a poupanca por motivo de precaucéo, tera contribuido
também para o ligeiro aumento da taxa de poupanca no segundo semestre, face a idéntico periodo
do ano anterior, diferentemente do que havia sido observado durante a primeira metade do ano. Esta
evolucdo estd em linha com o facto de a taxa de poupanca dos particulares em 2011 ter registado uma
queda significativamente inferior a que é dada pelos seus principais determinantes macroeconémicos,
de acordo com os resultados da estimacdo de um modelo de séries temporais?.

A evolucdo dasituacao financeira dos particulares em 2011 foi fortemente marcada pela deterioracao das
condicbes no mercado de trabalho, com o aumento da taxa de desemprego e a reducao do emprego,
em particular no ultimo trimestre. Adicionalmente, assistiu-se a queda das remuneracoes por trabalhador
essencialmente condicionada pela reducdo das remuneracoes dos funcionarios publicos e a desaceleracao
das remuneracoes no setor privado. Assim, a evolucdo das remuneracoes do trabalho deu um contributo
fortemente negativo para a evolucao do rendimento disponivel que se acentuou na segunda metade do
ano (Grafico 3.4). Num contexto de forte deterioracdo da atividade econémica em geral, o contributo do
excedente bruto de exploracao e rendimento misto, que reflete as atividades por conta prépria exercidas
pelos particulares, também foi negativo, e mais acentuadamente no segundo semestre. O agravamento
da tributacao direta e a reducdo das prestacoes sociais em termos liquidos, no ambito do processo de
consolidacao das financas publicas, contribuiram também negativamente para a evolucao do rendimento
disponivel dos particulares. Em 2011, apenas os rendimentos de propriedade, que incluem principal-
mente os juros e os lucros distribuidos de sociedades, deram um contributo positivo para a variacao do
rendimento disponivel. Esta evolucao reflete principalmente a evolucdo dos juros liquidos recebidos pelos
particulares. De facto, em 2011, o valor dos juros recebidos pelos particulares ultrapassou o valor dos
juros pagos, o que nao acontecia desde 2000 (Grafico 3.5). Observa-se também que esta diferenca se
acentuou no segundo semestre. Em 2011 inverteu-se a tendéncia de descida dos juros, tanto no caso
dos juros recebidos como no caso dos juros pagos pelos particulares. No caso dos juros recebidos, a

Grafico 3.3
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Notas: (a) Rendimento disponivel ajustado pela participacao das familias nos fundos de pensées. (b) Corresponde a soma da FBCF,
variacao de existéncias, aquisicoes liquidas de cessdes de objetos de valor e aquisicoes liquidas de cessdes de ativos nao financeiros
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2 Ver "Caixa 5.1 A evolugdo recente da taxa de poupanca dos particulares em Portugal”, Banco de Portugal,
Relatdrio Anual 2011. Para uma apresentacdo detalhada do modelo, ver Alves e Cardoso (2010), “A poupanca
das familias em Portugal: evidéncia micro e macroeconémica”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Inverno.
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Grafico 3.4
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evolucao reflete quer um efeito preco, resultante da politica comercial sequida pelos bancos, quer um
efeito do aumento das aplicagdes em depdsitos. A evolugdo no caso dos juros pagos deverd refletir o
aumento dos spreads aplicados a novos empréstimos num contexto de maior restritividade de critérios
na concessao de crédito, com uma mais rapida propagacao no caso dos empréstimos para consumo.

Grafico 3.5
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empréstimos de particulares. (b) SIFIM estimados para os depésitos de particulares. (c) Corresponde a diferenca entre os juros a
receber incluidos na conta de distribuicao do rendimento de particulares e os respetivos SIFIM. (d) Corresponde a soma dos juros a
pagar incluidos na conta de distribuicdo do rendimento de particulares com os respetivos SIFIM.



A recomposicao da carteira de ativos financeiros dos particulares esta em linha com a maior
aversao ao risco de mercado e a politica comercial seguida pelos bancos

A recomposicdo da carteira dos particulares, em favor dos depésitos e em detrimento principalmente
da participacdo em fundos de investimento e em fundos de pensoes, resultou de uma maior aversao ao
risco de mercado num contexto de grande incerteza e de uma politica comercial por parte dos bancos
orientada para a captacdo de depdsitos, no quadro do processo de ajustamento dos seus balancos.
Também a reducao dos beneficios fiscais associados a aquisicdo de participacées em fundos de pensoes
terd contribuido para uma recomposicao da carteira dos particulares a favor dos depositos (Gréfico
3.6). Em termos de posicoes, a reducao significativa do peso das aplicacbes em seguros e fundos de
pensoes reflete, em grande parte, o efeito da transferéncia parcial dos fundos de pensdes da banca para
a Seguranca Social, no valor de 5600 milhoes de euros, uma vez que esta transferéncia implica que, em
Contabilidade Nacional, esses fundos deixam de ser registados como ativos dos particulares (Grafico 3.7).

A evolucao do crédito a particulares refletiu fatores do lado da procura e da oferta

Em 2011, e ao contrério do verificado ao longo de mais de uma década, os fluxos dos empréstimos
concedidos a particulares registaram valores negativos no quadro do processo de desalavancagem do
setor. A amortizacdo liquida dos empréstimos foi generalizada, tendo-se observado nos empréstimos
bancarios, para habitacdo, consumo e outros fins, e também nos empréstimos concedidos por outros
intermedidrios financeiros (Grafico 3.8). Esta tendéncia acentuou-se claramente no segundo semestre
do ano, sobretudo no caso dos empréstimos bancarios para consumo. A procura de crédito parece,
assim, denotar uma forte elasticidade relativamente a taxa de juro ndo sé no caso dos empréstimos para
consumo como também no dos empréstimos para habitacdo. De facto, os spreads de taxa de juro de
novos empréstimos a particulares tém apresentado uma tendéncia crescente desde meados de 2010.
Adicionalmente, a evolucdo negativa do rendimento corrente e, sobretudo, as perspetivas negativas quanto
a evolucao dos rendimentos no futuro, que se tém traduzido numa reducao pronunciada no consumo
privado, em particular de bens duradouros, contribuiram também para a contracdo da procura de crédito.
O agravamento da situacdo financeira das familias estara também a gerar uma grande incerteza quanto
a capacidade para fazer face no futuro ao pagamento de dividas de prazo mais longo, contribuindo
para que sejam adiadas as decisdes quanto a aquisicdo de habitacdo e, consequentemente, a procura de
crédito para este fim. Por sua vez, os bancos, condicionados pelo aumento da materializacao do risco de
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Grafico 3.7
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crédito no mercado do crédito para habitacdo, pelas suas proprias dificuldades de financiamento e pela
necessidade de procederem a um ajustamento dos seus balancos, tém aplicado critérios mais restritivos
na concessao de crédito, tanto no caso do crédito para consumo e outros fins como no caso do crédito
a habitacdo. Com efeito, de acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
crédito, os bancos participantes reportaram ao longo do ano acréscimos de restritividade nos critérios
de concessao de empréstimos a particulares, traduzidos na aplicacdo de spreads mais elevados, sobre-
tudo aos empréstimos de maior risco, menores racios loan-to-value, maturidades menos longas e maior
exigéncia no que respeita a garantias.

Relativamente ao grau de endividamento dos particulares, medido em percentagem do rendimento
disponivel, indicador que tem uma elevada inércia por ser o resultado acumulado de decisbes tomadas
no passado, observa-se desde 2010 uma reducdo gradual, que interrompeu a tendéncia de aumento
observada de forma sustentada ao longo de mais de duas décadas (Grafico 3.9). O endividamento dos
particulares continua, ainda assim, muito elevado quer em termos histéricos quer em termos interna-

Grafico 3.8
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cionais (Grafico 3.10). Por sua vez, a prestacdo média no crédito a habitacdo, dominada pelo valor das
prestacoes de empréstimos concedidos em periodos anteriores, tem-se mantido relativamente estavel
dado o nivel historicamente baixo das taxas de juro de mercado as quais estao indexadas a maioria das
taxas do crédito a habitacdo e o facto dos spreads se manterem fixos ao longo da vida dos empréstimos
(Gréfico 3.11).

A informacao de natureza microeconémica permite identificar as situacoes de maior
vulnerabilidade

Em termos de estabilidade financeira, é muito importante conhecer a percentagem de familias endividadas
e analisar a distribuicdo do endividamento dessas familias de acordo com diferentes caracteristicas. Essa
analise s pode ser realizada a partir de dados de natureza microeconémica. Em particular, sé a partir
de dados obtidos através de um inquérito direto sobre as familias é possivel combinar informacao sobre
o seu eventual nivel de endividamento com informacao sobre outras dimensdes relevantes relativas as
familias tais como o rendimento, a riqueza financeira e real, a classe etaria ou a situacdo no mercado de
trabalho. Os dados microeconémicos recentemente disponibilizados, relativos ao Inquérito a Situagao
Financeira das Familias (ISFF) realizado pelo Banco de Portugal e pelo INE, foram recolhidos durante o
segundo trimestre de 2010, pelo que nao refletem os desenvolvimentos na situacao financeira das fami-
lias ocorridos a partir da segunda metade de 20103, No entanto, dada a sua natureza essencialmente
estrutural, estes dados sdo muito importantes para avaliar a participacdo das familias no mercado da
divida, caracterizar a distribuicdo do endividamento e identificar os grupos de familias em que é maior
a probabilidade de vir a ocorrer uma materializacdo do risco de crédito. No artigo “O endividamento
das familias: uma anélise microecondémica com base nos resultados do ISFF”, deste Relatorio, avalia-se

Grafico 3.9 Grafico 3.10
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3 Para um maior detalhe sobre os aspectos metodoldgicos e os resultados do ISFF ver o artigo “O endividamento
das familias: uma anélise microeconémica com base nos resultados do ISFF”, deste Relatorio e o artigo “O In-
quérito a Situacdo Financeira da Familias: aspectos metodoldgicos e principais resultados”, Banco de Portugal,
Occasional Paper n°® 1/2012.
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Grafico 3.11

PRESTAGCAO MEDIA DO CREDITO A HABITACAO
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a capacidade das familias para pagarem as suas dividas recorrendo a trés indicadores habitualmente
utilizados neste tipo de anélise, designadamente o racio entre o servico da divida e o rendimento, o racio
entre a divida e o rendimento e o racio entre a divida e a riqueza total (real e financeira) das familias.
Para efeitos de andlise, é habitual considerar-se que as familias sdo mais vulneraveis se os racios de
endividamento ultrapassarem determinados niveis criticos. Os niveis criticos utilizados, respetivamente
40 por cento, 3 e 75 por cento, para os racios do servico da divida, divida face ao rendimento e divida
face a riqueza, sdo habitualmente utilizados em andlises para outros paises e resultam genericamente
dos critérios utilizados pelos bancos nas decisdes de concessao de crédito. Os resultados do ISFF indicam
que, do total de familias endividadas, respetivamente 13 e 15 por cento ultrapassam os niveis criticos
do racio entre o servico da divida e o rendimento e do racio entre a divida e a riqueza. No caso do racio
entre a divida e o rendimento, a proporcao é de 28 por cento. O racio do servico da divida continuou a
beneficiar do facto de em Portugal os empréstimos hipotecarios terem tipicamente prazos bastante longos
e de as taxas de juro estarem indexadas as taxas do mercado monetdrio, as quais tém permanecido em
niveis reduzidos, e ainda do facto de os spreads das operacdes antigas serem fixos e reduzidos. Por sua
vez, os niveis moderados do racio da divida sobre a riqueza refletem, em grande parte, o facto de nao
ter existido em Portugal uma bolha no mercado imobilidrio, nem uma subsequente queda acentuada
dos precos dos imoveis e reducao do valor da riqueza real. As familias com rendimento reduzido sédo
as que se encontram em situacao de maior vulnerabilidade, especialmente no caso de terem contraido
hipotecas. No entanto, a sua participacdo no mercado de divida manteve-se relativamente reduzida, pelo
que o impacto sobre 0s bancos da eventual materializagdo do risco de crédito por parte deste segmento
nao sera muito elevado.

Perspetivas de agravamento da situacdo financeira das familias

Em 2012, asituacao financeira dos particulares refletird em grande medida a continuacao da reducao do rendimento
disponivel que tera sido afetado principalmente pela suspensao dos subsidios de férias e de Natal dos trabalhadores
do setor publico e dos pensionistas, pelo agravamento da carga fiscal e pela evolucao salarial que, de uma forma
geral, sera fortemente condicionada pelo agravamento da situacdo no mercado de trabalho. Esta evolugdo previsivel
nao deixara de potenciar o aumento das situacoes de incumprimento no servico da divida e do nimero de familias



insolventes, que tem vindo a aumentar, embora seja um niimero ainda limitado®. As consequéncias desta evolucao
sobre a estabilidade financeira deverao, contudo, continuar aser mitigadas por alguns aspetos. Em particular, salienta-
-se que o crédito a habitacdo, que tem um peso claramente dominante no crédito concedido aos particulares, é em
grande parte constituido por empréstimos para aquisicdo da primeira habitacao, para os quais a probabilidade de
incumprimento tem sido relativamente baixa em termos histéricos. De facto, os resultados da estimacao de modelos
do incumprimento dos particulares mostram que a materializacdo do risco de crédito é mais sensivel ao desemprego
no caso dos empréstimos para consumo e outros fins do que no caso do crédito a habitagao®.

Sociedades nao financeiras

Em 2011, as necessidades de financiamento das sociedades ndo financeiras, medidas em percentagem
do PIB, registaram um valor ligeiramente inferior ao do ano anterior. Este resultado deve-se, contudo,
a evolucoes divergentes na primeira e na segunda metade do ano. Com efeito, no sequndo semestre
de 2011, as necessidades de financiamento das sociedades ndo financeiras, excluindo o impacto da
transferéncia dos fundos de pensdes da PT, aumentaram face ao mesmo periodo do ano anterior, em
contraste com a evolucao registada na primeira metade do ano (Grafico 3.12). Com o investimento a
reduzir-se significativamente em ambos os semestres, a diferenca entre a evolucdo das necessidades de
financiamento no primeiro e no segundo semestre resultou essencialmente do facto de a quebra na
poupanca ter sido mais intensa no segundo semestre. Para a reducao da poupanca das sociedades ndo
financeiras no segundo semestre de 2011, a semelhanca do que havia acontecido na primeira metade
do ano, contribuiram essencialmente os rendimentos de propriedade, constituidos pelos juros e lucros
distribuidos de sociedades, uma vez que o rendimento bruto de exploracdo se manteve estavel quando
medido em percentagem do PIB (Grafico 3.13).

Grafico 3.12
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Fonte: INE.

Notas: (a) Estes valores estdo corrigidos da operacao de transferéncia dos fundos de pensdes da Portugal Telecom para a Caixa
Geral de Aposentacoes. (b) Corresponde a soma da FBCF, variacao de existéncias, aquisicoes liquidas de cessoes de objetos de valor
e aquisicoes liquidas de cessoes de ativos nao financeiros nao produzidos.

4 Relativamente a evolucao das situacdes de incumprimento ver “Seccao 4.4 Risco de Crédito"”, deste Relatério.

5 Ver o artigo “Modelacao do incumprimento dos particulares” no Relatério de Estabilidade Financeira - Novem-
bro 2011.
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Grafico 3.13

CONTRIBUTOS PARA A POUPANCA BRUTA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: INE.

Notas: A designacao saldo refere-se a diferenca entre os valores registados em recursos e empregos. Nas contas nacionais a partir
de 2009 (inclusive) ndo esta ainda disponivel a informacao sobre as componentes dos rendimentos de propriedade (rendimentos
distribuidos de sociedades, juros e outros rendimentos de propriedade).

Mantém-se as diferencas de carater estrutural entre empresas de diferentes dimensées

Os dados da Central de Balancos Anual relativos ao exercicio de 2010, recentemente disponibilizados,
que abrangem praticamente o universo das sociedades nao financeiras, confirmaram de uma forma geral
a evolucdo da situacao financeira das empresas dada pelos indicadores trimestrais, que sao obtidos para
uma amostra de empresas em que estao sobre-representadas as empresas de maior dimensao® (Quadro
3.1). Mantém-se, no entanto, as diferencas de carater estrutural entre empresas de diferentes dimensoes.
De facto, comparando os indicadores anuais e trimestrais no ano de 2010, para o conjunto das socie-
dades nao financeiras, observa-se que as empresas maiores estdo mais endividadas, tém um custo da
divida inferior, rendibilidade do capital mais elevada mas rendibilidade operacional ligeiramente inferior.
Em 2010, os lucros das sociedades ndo financeiras cresceram significativamente. Apesar da variacéo
ligeiramente negativa das margens, os resultados operacionais registaram um acréscimo substancial e os
lucros beneficiaram ainda de uma reducao do grau de endividamento e do decréscimo do custo da divida,
bem como de uma recuperacdo temporaria da atividade econémica. Assim, os racios de rendibilidade
recuperaram face aos niveis baixos registados no periodo recessivo de 2008-2009.

A rendibilidade das empresas deteriorou-se especialmente na parte final do ano

Quanto ao ano de 2011, a informacao disponivel; de periodicidade trimestral, indica que os lucros, para
o conjunto das empresas abrangidas, se reduziram a taxas progressivamente mais negativas ao longo
do ano. Esta evolucao tera resultado de um decréscimo das margens e do aumento do custo da divida.
A evolucao menos desfavoravel dos resultados operacionais, medidos pelo earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization (EBITDA), sugere que 0s custos com a mao-de-obra terdo dado uma
contribuicao positiva para a evolucao dos resultados das empresas, em linha com a situacao observada
no mercado de trabalho. O racio de endividamento do conjunto destas empresas manteve-se elevado ao

6 Os dados da Central de Balancos Anual sdo, desde 2006, recolhidos a partir do Sistema de Informacao
Empresarial Simplificada e cobrem praticamente o universo das empresas de maior dimensao (cerca de 350
mil). A informacao 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 que cobre uma parte significativa do
valor acrescentado do setor das sociedades nao financeiras, mas reflecte sobretudo a situacao das de maior
dimensao.



Quadro 3.1

INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Central de Balangos Anual Central de Balangos Trimestral
2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
1 1} n v | 1} 11l v

Taxas de variacdo
homdloga (%)
Margem bruta 10.4 1.9 -4.3 -0.1 5.0 52 3.6 2.2 -0.1 -2.1 -3.4 -4.8
EBITDA 145 -152 -6.3 12.3 11.5 12.0 8.9 7.0 2.9 1.5 -1.7  -12.9
Lucros liquidos 206 -60.5 9.5 1425 | 1202 66.6 412 483 -9.1 -82  -11.9 -40.6

Principais racios
Custo da divida (%) 8.4 9.5 6.8 5.5 3.3 3.3 3.3 3.6 3.6 3.9 4.0 4.4

Réacio de cobertura 5.1 35 4.5 6.0 5.8 6.1 6.2 6.0 5.1 5.0 4.8 4.1
Divida/capital 1.9 2.0 2.1 1.9 2.5 2.6 2.5 2.6 2.5 2.6 2.6 2.6
Divida/EBITDA 2.3 3.0 33 3.0 5.2 4.9 4.8 4.7 55 5.1 5.2 55
ROE (%) 9.6 39 4.2 9.8 10.3 12.0 1.5 12.4 9.3 11.0 10.2 7.4
ROI (%) 9.1 6.1 53 8.1 6.2 6.8 6.7 71 59 6.7 6.4 55

Divida em risco (%) 21.8 255 24.8 233 24.3 18.5 17.8 14.0 20.8 20.3 19.7 19.8

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos).
Notas: Os indicadores trimestrais sao obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os trimestres. EBITDA (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization) ¢ uma medida da rendibilidade operacional; racio de cobertura = EBITDA/en-
cargos financeiros; ROE (rendibilidade do capital) = resultado liquido/capital proprio; ROI (rendibilidade do investimento) = (resultado
liquido+ encargos financeiros)/ativo total; divida em risco é a divida das empresas em que as despesas com juros sao superiores ao
EBITDA em percentagem da divida de todas as empresas.
longo do ano. Recorde-se que nesta amostra estdo sobre-representadas as empresas grandes, tipicamente
mais endividadas do que a média das sociedades ndo financeiras e com mais possibilidade de recorrerem
a fontes de financiamento alternativas ao crédito bancario concedido por instituicdes residentes. O racio
de cobertura de juros por resultados operacionais foi inferior ao observado nos mesmos periodos de 2010
e o racio da divida sobre os resultados operacionais foi sempre superior ao dos periodos homologos. Os

racios de rendibilidade apresentaram uma tendéncia decrescente, especialmente marcada no final do ano.

A tendéncia de aumento dos prazos médios de pagamentos e recebimentos, sobretudo evidente no caso
dos pagamentos a terceiros, traduz uma utilizagdo mais intensa do financiamento através dos fornece-
dores, dadas as eventuais dificuldades de financiamento através de outras fontes, nomeadamente do
setor bancario residente (Grafico 3.14). No caso das transacoes com nao residentes, o encurtamento

Grafico 3.14
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Fontes: Banco de Portugal (Central de Balancos).

Nota: Os indicadores referem-se a dezembro de cada ano. O indicador relativo a um periodo é comparavel com o do mesmo periodo
no ano anterior. Prazo médio de recebimentos = (créditos comerciais e adiantamentos concedidos / vendas e prestacoes de servios) x
numero de dias no periodo. Prazo médio de pagamentos = (créditos comerciais e adiantamentos obtidos / (compras de mercadorias,
de matérias primas, subsidiarias e de consumo + fornecimentos e servicos externos)) x nimero de dias no periodo.
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dos prazos médios de recebimento também constitui uma alternativa de financiamento das empresas
portuguesas, ainda que neste caso se observe também, em contrapartida, uma reducao dos prazos médios
de pagamento, sugerindo alguma pressao acrescida sobre as empresas portuguesas para o cumprimento
de prazos por parte dos fornecedores nao residentes.

Os indicadores de rendibilidade das empresas privadas deterioraram-se ao longo do ano, especialmente
no segundo semestre, com reducoes de margens, de resultados operacionais e de lucros liquidos. Até ao
terceiro trimestre, os lucros das empresas publicas apresentaram uma evolugao positiva, ou seja foram
menos negativos do que nos trimestres homologos. No entanto, o ROE destas empresas continuou
fortemente negativo, o que se deve ao elevado nivel de endividamento destas empresas, que manteve
uma tendéncia crescente (Quadros 3.2A e 3.2B).

A andlise da evolucao da rendibilidade das sociedades nao financeiras do setor privado por setor de
atividade em 2011 estd limitada a alguns setores, nomeadamente, o setor da industria transformadora

Quadro 3.2A

INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | PUBLICAS

Central de Balancos Anual Central de Balancos Trimestral

2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
| [} 1 v | I 1 1\

Taxas de variacdo
homéloga (%)
Margem bruta 22.1 7.0 12.6 -6.4 -1 -1.3 -0.4 -0.9 -0.8 -0.1 -1.6 -1.5
EBITDA 7.4 -12.3 13.5 -234| -503 -187 -8.1 0.0 58.6 31.7 214 -3.5
Lucros liquidos -149.5 -372.9 422 17.4) -429 -349 -26.2 3.6 12.3 10.7 06 -53.7
Principais racios
Custo da divida (%) 6.0 8.1 5.6 5.3 2.8 2.8 2.8 3.1 3.7 3.9 4.0 4.4
Réacio de cobertura 32 2.4 3.4 2.7 1.4 2.0 2.1 2.3 1.7 1.8 1.7 1.5
Divida/capital 54 6,2 7,0 6,4 8,9 10,2 9,9 12,5 12,1 15,4 17,2 20,0
Divida/EBITDA 53 5.2 53 6.9 24.8 17.7 16.9 13.9 16.5 13.9 14.4 14.8
ROE (%) -23  -11.9 -7.1 -5.5 -36.3  -289 -27.0 -245 -403 -37.0 -442 -58.1
ROI (%) 3.2 1.1 1.6 1.8 -3.2 -1.6 -1.4 -0.1 -1.6 -0.1 -0.3 -0.4
Divida em risco (%) 251 33.9 33.8 379 51.3 49.6 50.0 52.9 48.2 56.1 55.7 56.6

Quadro 3.2B

INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | PRIVADAS

Central de Balancos Trimestral

Central de Balan¢os Anual

2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
| [} n v | 1} 1l v

Taxas de variacdo
homéloga (%)
Margem bruta 9.6 1.6 -5.7 0.5 6.4 6.6 4.5 2.9 0.0 -2.5 -3.7 -5.5
EBITDA 156 -15.4 -7.1 14.2 15.0 14.0 10.1 7.6 0.9 0.1 -2.8  -134
Lucros liquidos 233 -57.6 58 136.2| 100.1 62.6 39.8 44.5 -9.5 -84 -109 -35.0
Principais racios
Custo da divida (%) 8.6 9.6 7.0 5.5 3.4 3.4 3.4 3.7 3.6 3.9 4.0 4.3
Récio de cobertura 5.2 3.6 4.5 6.3 6.5 6.8 6.9 6.6 5.8 5.6 5.4 4.6
Divida/capital 1,8 1,9 1,9 1,8 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Divida/EBITDA 2.2 2.9 3.2 2.9 4.5 4.3 4.2 4.2 4.9 4.5 4.7 5.0
ROE (%) 9.9 4.3 4.5 10.2 12.4 13.7 131 13.6 11.0 12.3 11.6 8.8
ROI (%) 9.5 6.3 5.5 8.4 7.4 7.9 7.7 7.9 6.8 7.5 7.3 6.2
Divida em risco (%) 21.5 24.8 24.0 22.1 19.4 12.8 1.7 6.7 15.6 13.3 12.5 12.7

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos).

Notas: Os indicadores trimestrais sdo obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os trimestres. EBITDA (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization) é uma medida da rendibilidade operacional; racio de cobertura = EBITDA/en-
cargos financeiros; ROE (rendibilidade do capital) = resultado liquido/capital préprio; ROI (rendibilidade do investimento) = (resultado
liquido+ encargos financeiros)/ativo total; divida em risco é a divida das empresas em que as despesas com juros s&o superiores ao
EBITDA em percentagem da divida de todas as empresas.



e o setor do comércio a retalho e por grosso (Quadros 3.3A e 3.3B)’. Os indicadores apresentados
mostram uma forte deterioracdo da rendibilidade em 2011 no setor do comércio a retalho e por grosso,
mais dependente da evolucao da procura interna. Este setor registou quebras acentuadas nas margens,
nos resultados operacionais e nos lucros liquidos desde o primeiro trimestre do ano e uma quebra
nos racios ROl e ROE para cerca de metade dos que se haviam observado um ano antes. No caso da
industria transformadora, a tendéncia de quebra nos racios de rendibilidade é muito menos acentuada
e as margens e os resultados liquidos sé apresentaram taxas de variacdo negativas a partir do terceiro
trimestre, refletindo em grande medida a forte reducao da procura interna, uma vez que as exportacoes

Quadro 3.3A

INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | SETOR DA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA

Situacao Financeira dos Particulares e Sociedades nao Financeiras

Central de Balangos Anual Central de Balangos Trimestral
2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
| 1} n v | 1} 11l |\

Taxas de variacao

homdloga (%)

Margem bruta 8.7 -23  -13.8 7.5 14.8 18.4 15.3 16.1 13.0 4.5 -0.6 -6.3
EBITDA 15.2 -86 -20.6 5.7 21.9 35.1 24.9 235 40.4 13.0 2.5 -3.6
Lucros liquidos 30.2 -50.3 -47.2 2107 82.3 100.7 64.7 85.6 49.7 12.0 -1.3 -6.8

Principais racios
Custo da divida (%) 9.1 9.4 6.7 5.2 2.2 2.3 2.5 3.1 2.9 32 32 3.7

Récio de cobertura 7.3 5.6 6.0 7.6 12.3 13.9 13.8 10.3 12.7 10.8 10.1 8.1
Divida/capital 1.6 1.7 1.8 1.8 1.5 1.6 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5
Divida/EBITDA 1.5 1.9 2.5 2.5 3.6 3.1 29 3.1 2.7 29 3.1 3.4
ROE (%) 9.3 4.6 2.6 7.8 1.3 13.3 13.6 11.5 16.2 14.4 13.0 10.0
ROI (%) 9.2 6.2 4.1 6.8 7.2 8.4 8.7 7.6 10.1 9.2 8.6 7.1

Divida em risco (%) 14.6 18.5 19.4 15.6 14.6 1.2 9.9 9.1 12.7 12.4 10.5 8.8

Quadro 3.3B

INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | SETOR DO COMERCIO A
RETALHO E POR GROSSO

Central de Balangos Anual Central de Balangos Trimestral
2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
1 1} n v | 1} 11l v

Taxas de variacao

homoéloga (%)

Margem bruta 8.5 4.5 -4.4 6.7 154 155 10.9 4.2 -20 -119 -128 -104
EBITDA 20.7 -6.1 -4.9 -2.8 241 29.8 18.7 54 -120 -254 -231 -23.2
Lucros liquidos 289  -495 73.7 458 | 239.4 1071 53.9 363 -109 -468 -439 -452

Principais racios
Custo da divida (%) 133 16.2 9.0 6.1 4.3 3.6 3.7 4.1 4.6 5.0 5.1 5.3

Récio de cobertura 4.5 3.2 5.7 7.4 8.0 1.1 1.7 11.0 6.1 6.4 6.7 6.6
Divida/capital 1.9 1.9 1.8 1.7 2.2 2.3 2.2 2.2 2.0 2.1 2.1 2.1
Divida/EBITDA 1.7 1.9 2.0 2.2 29 2.5 2.3 2.2 3.6 3.1 29 2.8
ROE (%) 7.2 3.6 6.1 8.3 85 16.2 17.1 16.2 7.4 8.3 9.4 8.8
ROI (%) 8.9 7.3 6.9 7.7 6.9 10.8 11.5 1.3 6.2 7.0 7.7 7.4

Divida em risco (%) 17.7 18.2 19.6 18.7 343 18.5 11.6 4.7 38.2 19.0 12.9 1.3

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos).

Notas: Os indicadores trimestrais sao obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os trimestres. EBITDA (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization) é uma medida da rendibilidade operacional; récio de cobertura = EBITDA/en-
cargos financeiros; ROE (rendibilidade do capital) = resultado liquido/capital préprio; ROI (rendibilidade do investimento) = (resultado
liquido+ encargos financeiros)/ativo total; divida em risco é a divida das empresas em que as despesas com juros sao superiores ao
EBITDA em percentagem da divida de todas as empresas.

7 Destaca-se, em particular, a auséncia do setor da construcao e obras publicas, um dos mais afetados pela crise
econdémica e financeira, para o qual a dimensao da amostra trimestral ndo é suficientemente representativa, o
que justifica que ndo sejam divulgados indicadores trimestrais para este setor.
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continuaram a crescer a um ritmo significativo, apesar do abrandamento da procura externa. Observa-se
também que este é o setor menos endividado e com um menor racio do custo da divida. As empresas
exportadoras, em que predominam as empresas da industria transformadora, apresentaram em 2011
uma performance superior a do conjunto das sociedades nao financeiras privadas. No entanto, a rendibi-
lidade destas empresas deteriorou-se também na segunda metade do ano, tendo os seus lucros liquidos
apresentado uma quebra acentuada no quarto trimestre (Quadro 3.4).

Em sintese, de acordo com os indicadores disponiveis sobre a performance das empresas em diferentes
setores de atividade, em 2011, as empresas dos setores mais dependentes da evolucao da procura interna
registaram a maior deterioracdo da rendibilidade. No entanto, nas empresas dos setores transacionaveis
observou-se também uma deterioracao ao longo do ano, e em especial no Ultimo trimestre, refletindo
0 abrandamento da procura externa.

O crédito concedido a sociedades nao financeiras privadas continuou a abrandar, mantendo-
se as evolucgoes divergentes entre empresas privadas e publicas

No segundo semestre de 2011, o fluxo de financiamento as sociedades ndo financeiras voltou a decrescer
mas de forma menos expressiva do que a registada no primeiro semestre, dado o valor muito significativo
do fluxo de acoes cotadas (Grafico 3.15). Este valor resultou, no entanto, essencialmente de uma operacdo
de investimento direto estrangeiro que correspondeu a venda das acoes de uma grande empresa de
distribuicdo a uma entidade nao residente. Para o conjunto das sociedades ndo financeiras observou-se
ao longo do ano um abrandamento relativamente gradual do financiamento através de empréstimos.
No entanto, o racio de endividamento manteve-se praticamente inalterado, que em parte se deve ao
facto de o indicador ter sido afetado também pelo decréscimo registado no PIB nominal (Grafico 3.16).

Ainda que, em termos agregados, a desaceleracdo do financiamento das sociedades nédo financeiras
através de divida esteja a ser feita de forma gradual, existem assimetrias na distribuicdo desta evolucao,
sendo de salientar a discrepancia entre o crescimento dos empréstimos concedidos pelos bancos resi-
dentes as empresas publicas e as empresas do setor privado. No entanto, esta assimetria é atenuada

Quadro 3.4
INDICADORES DO DESEMPENHO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS EXPORTADORAS
Central de Balangos Anual Central de Balangos Trimestral
2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
| I} 1 v | I} 1 v
Taxas de variacao
homdloga (%)
Margem bruta 11.0 -2.3 -115 123 18.7 17.4 15.0 13.4 9.8 4.2 -1.4 -6.4
EBITDA 35 93 -135 37 31.4 28.8 26.0 16.2 311 8.8 -1.3 -15.3
Lucros liquidos -1.2 -42.3  -145 798 3571 737 64.4 68.6 47.5 171 2.9 -25.3

Principais racios
Custo da divida (%) 8.3 8.9 6.9 4.9 2.7 2.8 2.8 3.2 3.1 3.1 33 3.6
Racio de cobertura 6.4 4.6 5.0 6.4 5.0 6.6 6.7 6.3 5.5 6.2 5.4 4.6

Divida/capital 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 1.9 1.8 1.9 1.8 1.8
Divida/EBITDA 1.9 2.5 2.9 3.2 7.4 5.4 5.4 4.9 5.8 5.1 5.6 6.1
ROE (%) 12.2 7.1 6.1 10.4 7.2 11.8 1.3 12.3 10.4 13.8 11.4 8.8
ROI (%) 10.8 7.8 6.4 8.1 4.7 6.8 6.7 7.3 6.4 7.8 7.0 59

Divida em risco (%) 7.5 11.9 12.2 10.9 13.2 9.7 1.4 4.5 10.9 11.6 10.4 11.5

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos).

Notas: Os indicadores trimestrais sao obtidos com uma amostra de empresas constante em todos os trimestres. EBITDA (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization) ¢ uma medida da rendibilidade operacional; racio de cobertura = EBITDA/en-
cargos financeiros; ROE (rendibilidade do capital) = resultado liquido/capital proprio; ROI (rendibilidade do investimento) = (resultado
liquido+ encargos financeiros)/ativo total; divida em risco é a divida das empresas em que as despesas com juros sao superiores ao
EBITDA em percentagem da divida de todas as empresas.
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pela evolucao do financiamento obtido de outras fontes que nao os bancos residentes. Em particular,
o setor nado residente tem contribuido positivamente para o financiamento das sociedades nao finan-
ceiras do setor privado, através da concessao de empréstimos, aquisicdo de titulos e, ainda, através de
créditos comerciais®. Por sua vez, as micro e as pequenas e médias empresas enfrentaram restricoes de
financiamento muito ativas.

No quadro da crise financeira internacional, que tem afetado particularmente os paises da area do
euro, a necessidade das sociedades ndo financeiras procederem a uma alteracdo das suas estruturas de
financiamento no sentido de se tornarem menos dependentes de divida é generalizada na Europa. As

Grafico 3.16
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8 Ver “Seccao 4.4 Risco de crédito”, deste Relatorio.
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empresas portuguesas tém, assim, mantido a sua posicao relativa no contexto internacional em termos
do seu racio de endividamento, quer em percentagem do PIB quer relativamente ao capital (grafico
3.17 e gréfico 3.18).

Gréfico 3.17 Grafico 3.18
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. Fontes: Eurostat e Banco de Portugal
Notas: Os valores sdo consolidados exceto nos casos da Irlanda Notas: Os valores séo consolidados exceto nos casos da Irlanda
e do Reino Unido. A média para a area do euro foi calculada e do Reino Unido. A média para a area do euro foi calculada
com os dados dos paises apresentados no grafico. com os dados dos paises apresentados no grafico.

A evolucao do crédito tem vindo a refletir fatores do lado da procura e do lado da oferta. De acordo
com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a contracao do investimento
e a menor necessidade de financiar operacoes de fusao e aquisicdo ou re-estruturacdo empresarial tém
atuado negativamente sobre a procura de crédito, afetando sobretudo a procura de empréstimos a
longo prazo. Em sentido contrdrio, a procura de crédito por parte das empresas tem sido sustentada
pelo aumento das necessidades de financiamento para re-estruturacao de dividas e, a partir do ultimo
trimestre do ano, também das necessidades de financiamento de existéncias e fundo de maneio. Os
bancos, por sua vez, tém vindo a aplicar critérios de concessao de empréstimos ou linhas de crédito
a empresas cada vez mais exigentes, em especial nos empréstimos a prazos mais longos. Esta maior
exigéncia tem-se traduzido numa combinacao de spreads e/ou comissdes mais elevados, diminuicdo
de montantes, encurtamento de maturidades e aumento das garantias exigidas. Para o aumento da
restritividade da politica de crédito dos bancos tem contribuido a percecao de que os riscos tém vindo
a aumentar, num contexto de deterioracdo das expectativas quanto a atividade econdmica em geral. A
maior exigéncia por parte dos bancos na concessao de empréstimos refletiu também fatores associados
as suas proéprias dificuldades de financiamento e necessidade de ajustamento na estrutura dos seus
balancos. Por sua vez, as empresas manifestam-se afetadas pelas dificuldades de acesso ao crédito. De
acordo com os resultados dos inquéritos de conjuntura as empresas em diferentes setores de atividade,
observa-se uma tendéncia crescente na percentagem de empresas que indica que a dificuldade no acesso
ao crédito é um dos principais fatores limitativos a sua atividade (Gréaficos 3.19A, 3.19B e 3.19C). Essa
percentagem é especialmente elevada no caso do setor da construcdo e obras publicas, cujas empresas
estdo fortemente endividadas e enfrentam perspetivas de atividade muito negativas. No entanto, para
as empresas deste setor, esta tendéncia ascendente parece ter sido interrompida no Gltimo trimestre de
2011. Nos setores da industria transformadora e dos servicos a percentagem de empresas que indicam



Grafico 3.19
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gue as dificuldades no acesso ao crédito é um dos fatores mais limitativos da atividade é muito menor,
mas apresenta uma tendéncia crescente desde o Ultimo trimestre de 2010.

A situacdo financeira das sociedades nao financeiras continuara a refletir a contracao da
procura interna e o abrandamento da procura externa

A situacao financeira das sociedades nao financeiras continuara a refletir a queda muito acentuada da
procura interna. As exportacdes deverdo contribuir para mitigar o impacto da contracdo da procura
interna, apesar de se prever que registem um abrandamento, num contexto de moderacao da atividade
econdmica mundial. A rendibilidade das empresas deverd, por um lado, continuar a ser negativamente
afetada pelo aumento dos custos de financiamento, sobretudo para aquelas empresas que tém menos
fontes de financiamento alternativas, como as de menor dimensao, e aguelas que operam em setores onde
o risco é maior. Por outro lado, a rendibilidade sera positivamente afetada pela tendéncia de diminuicao
dos custos unitarios do trabalho. As necessidades de financiamento para investimento deverdo continuar
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a contrair-se prevendo-se que prossiga o processo gradual e ordenado de desalavancagem das sociedades
nao financeiras. O maior desafio serd permitir que as empresas mais dinamicas e produtivas consigam
obter financiamento para superarem eventuais problemas de liquidez temporarios. Para a consecucao
desse objetivo é necessario, entre outros fatores, promover a re-estruturacao das empresas publicas e
conjugar o processo de desalavancagem do setor bancario, gradual e ordeiro, com as necessidades de
financiamento das empresas mais produtivas.



4. SISTEMA BANCARIO!

4.1. Atividade e rendibilidade

Em 2011, a atividade do sistema bancario portugués desenvolveu-se num contexto particularmente
adverso e exigente, motivado pela escassez do financiamento de mercado, pela intensificacdo da crise
da divida soberana na area do euro e pelo aumento da materializacao do risco de crédito na atividade
domeéstica. A evolucdo da atividade dos bancos portugueses neste periodo é também enquadrada
pelo processo de desalavancagem e de reforco dos niveis de solvabilidade, inscritos no Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira, consubstanciados, respetivamente, na convergéncia para um racio
indicativo entre crédito e depositos de cerca de de 120 por cento no final de 2014 e na observancia de
um réacio Core Tier 1 de 9 por cento no final de 2011 e de 10 por cento no final de 2012. A rendibilidade
do sistema bancario deteriorou-se significativamente em 2011, refletindo o aumento das imparidades
associadas a crédito e a carteira de ativos financeiros, que teve subjacente alguns eventos de natureza
nao recorrente. Excluindo os efeitos de operacbes de carater nao recorrente, o resultado liquido do
sistema bancario foi aproximadamente nulo. Em 2012, a rendibilidade do sistema bancario dependera
da resisténcia das componentes estruturais do produto bancario (margem financeira e comissoes),
num contexto de baixo nivel das taxas do mercado interbancério e de queda da atividade econdmica,
uma vez que se espera um novo aumento das provisdes e imparidades associadas a crédito. Por sua
vez, a evolucdo do valor da carteira de ativos financeiros estara dependente da situacdo nos mercados
financeiros internacionais, sendo que as operacoes de gestdo de passivo, designadamente a recompra
em mercado secundario de obriga¢des préprias, poderdo continuar a dar um contributo positivo para a
rendibilidade do sistema bancario.

1 Na andlise efetuada neste capitulo, o agregado definido como sistema bancério portugués refere-se as institui-
¢bes de crédito e empresas financeiras a operar em Portugal sob supervisao do Banco de Portugal, com excecao
das instituicoes com sede no off-shore da Madeira. Assim, sdo considerados os grupos financeiros, em base
consolidada, que incluam no perimetro de consolidacdo pelo menos uma instituicdo de crédito ou uma empresa
de investimento, e as instituicdes de crédito e empresas de investimento, em base individual, que ndo sdo objeto
de consolidagao em Portugal (incluindo as sucursais de instituicoes de crédito ou empresas de investimento). A
analise deste universo revela-se importante na medida em que é a este conjunto de instituicbes 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 o agregado em consideracdo, uma vez que a adocao
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 nao residentes. Foram considerados como bancos as sucursais de instituicoes 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 instituicdes de crédito com sede em
paises terceiros. De dezembro de 2004 até 2010, sdo considerados dois conjuntos de instituicdes. Um primeiro,
para o periodo de dezembro de 2004 a dezembro de 2007, que corresponde aos treze grupos bancéarios que
adotaram as NIC 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 2010. O periodo de sobreposicao dos diferentes conjuntos de
instituicoes permite a analise consistente de variacdes. De forma a facilitar a leitura, sempre que necessario os
graficos e quadros deste capitulo apresentam um tracejado vertical que sinaliza as quebras de série.
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Grafico 4.1.1
CONTRIBUTOS PARA A EVOLUGAO DO ATIVO | EM BASE CONSOLIDADA®
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=== Disponibilidades e aplicagdes em Bancos Centrais
=== Disponibilidades e aplicagdes em outras institui¢cdes de crédito
== Titulos, derivados e participagdes
=== Crédito a clientes liquido — ajustados de operagdes de titularizacéo
=== Qutros créditos e valores a receber (titulados)
= Ativos tangiveis e intangiveis
=== Outros ativos
Taxa de variagdo homoéloga do ativo

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A quebra de série representada em 2007 corresponde a um alargamento do conjunto de instituicdes em analise. Os titulos,
derivados e participacdes compreendem os ativos financeiros ao justo valor através de resultados, os activos financeiros disponiveis
para venda, os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de cobertura. O crédito a clientes
liquido (ajustado de operacdes de titularizacao) exclui a componente de outros créditos e valores a receber (titulados), classificados
na carteira de crédito. (a) Face ao periodo homologo do ano anterior.
A atividade do sistema bancario portugués contraiu significativamente em 2011 refletindo,
numa primeira fase, o volume significativo de operagées de venda de créditos e outros ativos

e, posteriormente, o abrandamento da concessao de crédito.

A atividade do sistema bancario portugués, avaliada pelo ativo total, em base consolidada, contraiu 3.5
por cento em 2011 (Quadro 4.1.1 e Grafico 4.1.1). Ainda que a queda do ativo se tenha distribuido de
forma idéntica entre a primeira e a segunda metade do ano, os fatores que lhe estiveram subjacentes
foram diferentes. O primeiro semestre foi sobretudo caracterizado pela diminuicao da carteira de ativos
financeiros, num contexto de desvalorizagdo generalizada dos titulos detidos pelos bancos, e pelo volume
significativo de operacoes de venda de créditos (carteira doméstica de papel comercial e carteira de
crédito das filiais e sucursais no exterior dos principais grupos bancarios domésticos, designadamente
project finance e empréstimos sindicados). No segundo semestre, a evolucao do ativo refletiu sobre-
tudo a reducao da carteira de crédito a clientes?, que registou uma reducdo de 3.2 por cento. No que
diz respeito a carteira de crédito interno (a residentes), a maior contracao registou-se nos empréstimos
concedidos as administracoes publicas (apesar de se ter observado um aumento dos empréstimos as
empresas publicas que se encontram fora do perimetro de consolidacdo das administracoes publicas),
seguida dos empréstimos a particulares (habitacdo e consumo) e dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras privadas. Relativamente a este Ultimo caso importa distinguir a situacao das grandes empresas,
que reforcaram em termos agregados o financiamento junto de njo residentes, em contraste com as
pequenas e médias empresas, mais dependentes do financiamento bancério interno3. O crédito asempresas
exportadoras manteve, contudo, uma variacdo positiva. No que se refere a atividade internacional, apds
o significativo volume de vendas de créditos registado na primeira metade de 2011, observou-se uma

2 Inclui créditos titularizados e nao desreconhecidos e corrige de operacoes de vendas de créditos.

3 Para uma anélise pormenorizada da evolucdo carteira de crédito a clientes ver “Seccao 4.4 Risco de Crédito"”,
deste Relatério.
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relativa estabilizacdo do crédito concedido.

A carteira de ativos financeiros manteve, no segundo semestre de 2011, a trajetéria descendente
observada no semestre anterior, ainda que de forma menos pronunciada, refletindo a desvalorizacao
generalizada dos titulos de capital, da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda, e a reducdo
da carteira de titulos detidos até a maturidade*. Quanto a evolucao das restantes componentes do ativo é
de salientar o aumento temporario das aplicacoes em outras instituicdes de crédito e disponibilidades em
bancos centrais®, que tera estado associada a uma estratégia de reforco da posicao de liquidez por parte
dos bancos no final de ano. Sera também de referir a ligeira diminuicao da rubrica ativos titularizados
e ndo desreconhecidos (que tinha registado um forte aumento em 2010) que devera estar associada a
continuacdo de condicdes de mercado pouco favoraveis a realizacdo de operacoes de titularizacdo e,
em especial, ao agravamento dos critérios de elegibilidade dos ativos titularizados (Asset Backed Secu-
rities - ABS) como garantia nas operacoes de financiamento junto do Eurosistema. De facto, passaram
a ser exigidas duas notacoes AAA, no momento da emissao, para que os ABS possam ser aceites como
garantia nestas operacoes®. A evolucao da rubrica outros ativos tem subjacente um crescimento signi-
ficativo da carteira de imoveis dos bancos face ao final de 2010, refletindo o aumento das dacdes em
pagamento e execucdo de hipotecas. Adicionalmente, algumas das operacoes de vendas de créditos a
fundos realizadas no final do ano tiveram contrapartida temporaria nesta rubrica.

Continuacao da significativa alteracao da estrutura de financiamento dos bancos em 2011,
com destaque para o aumento do peso dos recursos de clientes e diminuicao do peso das
responsabilidades representadas por titulos

Em 2011 o aumento da captacdo de depositos de clientes foi fulcral para o financiamento do sistema
bancario portugués, permitindo minorar as consequéncias da diminuicdo do financiamento proveniente
dos mercados internacionais de divida por grosso e interbancario. Assim, os recursos de clientes em base
consolidada registaram um crescimento em termos homélogos de 6.3 por cento em dezembro (3.6 por
cento até ao final de junho, 2.5 por cento de julho a dezembro). Esta evolucao reflete o significativo
aumento dos recursos de clientes na atividade doméstica, sobretudo particulares residentes, bem como
0 crescimento robusto dos depésitos na atividade internacional. E contudo de salientar o contributo
positivo dos depdsitos das administracoes publicas, relacionado com a gestao dos desembolsos da ajuda
financeira, que tém um caréter temporario e sem o qual o crescimento dos recursos de clientes em base
consolidada, no final de 2011, se teria situado em cerca de 4 por cento.

Apesar da manutencao de fortes restricoes, em termos de quantidade e de preco, no acesso dos bancos
ao financiamento de mercado, registou-se, em 2011, uma virtual estabilizacdo, se bem que a nivel
elevado, dos recursos de bancos centrais, designadamente do financiamento junto do Eurosistema’.
Relativamente as restantes rubricas do passivo, saliente-se a manutencdo da tendéncia de diminuicao
dos recursos de outras instituicoes de crédito, das responsabilidades representadas por titulos e dos
passivos subordinados. Em sintese, assistiu-se a uma significativa alteracao da estrutura de financiamento
dos bancos, com destaque para o aumento do peso dos recursos de clientes em aproximadamente 4

4 A andlise detalhada da carteira de ativos financeiros é apresentada na “Seccédo 4.2 Risco de Mercado”, deste
Relatério.

5 Refira-se que este aumento foi totalmente revertido no primeiro trimestre de 2012, tal como mencionado na
“Caixa 4.1 Situacao financeira dos seis maiores grupos bancérios do sistema bancario portugués no primeiro
trimestre de 2012", deste Relatério.

6 A decisao do Conselho do BCE de 8 dezembro de 2011 veio reduzir o threshold minimo destas notacoes para
A-, para os ABS que satisfacam determinadas condicoes. Paralelamente, como solucao de carater temporério, os
bancos centrais nacionais passaram a aceitar um conjunto adicional de empréstimos bancarios, que satisfacam
critérios de elegibilidade especificos, como garantia nas operacées de financiamento junto do Eurosistema.

7 A andlise detalhada do financiamento do sistema bancério no decurso de 2011, bem como a respetiva posicdo
de liquidez, é apresentada na “Seccao 4.3. Risco de liquidez", deste relatorio.



pontos percentuais em 2011, representando, no final do ano, aproximadamente 48 por cento do total
do balanco. Por seu turno, o capital contabilistico do sistema bancério sofreu uma forte erosao ao longo
do ano. O aumento das perdas latentes da carteira de ativos disponiveis para venda, em especial no
segundo e terceiro trimestres, e o resultado liquido negativo registado no quarto trimestre constituiram os
principais determinantes desta evolucdo. No final do ano, a transferéncia parcial dos fundos de pensoes
dos empregados bancarios para a Seguranca Social® também teve um impacto negativo sobre o capital
contabilistico, decorrente da alteracdo da politica contabilistica relativa ao reconhecimento dos desvios
atuariais negativos dos fundos®.

Num contexto de desalavangem do balanco dos bancos, que privilegiou a venda de ativos
externos ndo estratégicos na primeira metade do ano, a atividade do sistema bancario
portugués concentrou-se mais no mercado doméstico em 2011

Em 2011, os ativos externos do sistema bancario doméstico, em base consolidada, registaram uma dimi-
nuicao de 12 por cento (Quadro 4.1.2). A queda mais acentuada registou-se nos primeiros seis meses

Quadro 4.1.2
IMEDIATO — ESTRUTURA | EM PERCENTAGEM
2008 2009 2010 2011
Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez.
Total (10° €) 108 913 113 005 117 727 120 299 114 903 103 497 100 732
Em percentagem do ativo total 28.9 29.0 29.3 29.2 27.8 25.4 25.3
Ativos internacionais 71.7 72.1 71.2 70.7 69.2 67.5 67.7
Maturidade
até 1 ano 23.6 21.8 19.0 18.0 17.4 19.1 20.2
de 1a2anos 4.6 4.1 4.7 5.1 4.4 4.3 3.4
a mais de 2 anos 36.5 38.7 39.1 411 41.3 37.6 38.1
Outros 7.1 7.5 8.4 6.5 6.1 6.6 6.0
Contraparte institucional
Bancos 21.8 20.1 18.3 15.3 14.3 12.4 12.4
Setor publico 2.2 2.8 4.5 53 4.9 4.4 4.3
Setor privado ndo bancério 47.0 48.9 48.1 49.7 49.7 50.4 50.8
QOutros 0.7 0.3 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2
Contraparte geografica
Paises desenvolvidos 49.6 53.3 51.6 48.4 48.8 48.4 46.4
Centros off-shore 7.4 6.1 5.8 6.0 4.9 4.8 7.7
Paises em desenvolvimento na Europa 6.2 53 52 5.5 5.6 5.9 6.0
Outros 8.5 7.4 8.5 10.8 9.8 8.4 7.6
Ativos locais em moeda local 28.3 27.9 28.8 29.3 30.8 32,5 323
Contraparte geogréafica
Paises desenvolvidos 20.5 20.3 20.0 20.2 20.0 20.1 19.7
Centros off-shore 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5
Paises em desenvolvimento na Europa 4.7 43 5.1 4.8 5.1 5.9 5.3
Outros 2.8 2.9 3.1 3.8 52 6.1 6.7
Por memoria:
Ativos locais em moeda local (106 €) 30834 31546 33899 35204 35440 33608 32519

Passivos locais em moeda local (10° €) 21472 23 007 24 819 22 237 25291 22 802 25 389

Fonte: Banco de Portugal.

8 Para mais detalhes acerca desta operacao ver “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e prudencial da transferéncia
parcial dos fundos de pensées do setor bancario para a Sequranca Social”, deste relatorio.

9 Ver "Seccado 4.5 Adequacdo de Fundos Proprios”, deste relatorio.

10 A andlise da exposicdo 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
domeésticas sao integradas no perimetro de consolidacdo dos sistemas bancarios dos paises das respetivas sedes.
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do ano. No segundo semestre os ativos externos acompanharam o ritmo de desalavancagem da atividade
domeéstica. Tal como referido na anterior edicao do Relatério de Estabilidade Financeira, é de salientar
0 aumento do peso de ativos a curto prazo (até um ano), assim como uma diminui¢do da exposicdo a
bancos e ao setor publico ndo domésticos. A nivel de contraparte geografica, registou-se uma reducéo do
peso dos paises desenvolvidos (sobretudo economias da drea do euro) e um aumento do peso de ativos
sobre centros off-shore, contrariando a tendéncia de reducao que se vinha registando desde o final de
2008. A evolucao dos ativos externos dos bancos portugueses é semelhante a dos seus pares europeus.
De acordo com os dados do Bank for International Settlements (BIS), a atividade dos bancos da area do
euro também se concentrou mais no mercado doméstico em 2011, por via da reducao dos ativos face a
outros paises membros da area do euro e a outros paises desenvolvidos. A nivel internacional, excluindo
a area do euro, a evolucao tera sido oposta, observando-se um aumento dos ativos bancérios externos
sobre os EUA, paises emergentes (Asia e América Latina) e centros off-shore.

A rendibilidade do sistema bancario deteriorou-se significativamente em 2011, refletindo o
aumento das imparidades associadas a crédito e a carteira de ativos financeiros, sendo que
alguns destes impactos tiveram um carater nao recorrente

Em 2011 arendibilidade do sistema bancério portugués apresentou uma evolucao desfavoravel (Gréficos
4.1.2,4.1.3 e Quadro4.1.3). Com efeito, os resultados antes de impostos e interesses minoritarios cafram
para valores negativos, refletindo, inter alia, 0 aumento das provisdes e imparidades associadas ao crédito
a clientes (Gréficos 4.1.4a e 4.1.4b) e a diminuicao dos resultados de operacdes financeiras (incluindo o
aumento das imparidades na carteira de ativos financeiros), apesar do contributo positivo das operagoes
de recompra de obrigagdes préprias concretizadas pelos bancos ao longo de 2011 que beneficiaram do
desconto face ao valor de emissdo com que as mesmas transacionavam no mercado secundario.

No que se refere ao aumento das provisdes e imparidades associadas ao crédito, assume alguma relevancia
a primeira vertente do programa especial de inspecdes (SIP)'* que incidiu na carteira de crédito dos oito
principais grupos bancarios nacionais, com impacto no segundo semestre de 2011. Com referéncia a
30 de junho de 2011, foi estimada uma necessidade de reforco de 838 milhdes de euros no valor das

Grafico 4.1.2
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 introducdo das normas interrnacionais de contabilidade, a qual im-
plicou uma redefinicao do conjunto de instituices bancarias analisado. Adicionalmente existe uma quebra de série em 2007, que
correponde a um alargamento do conjunto das instituicdes em andlise. Os dados relativos ao semestre encontram-se anualizados.

11 Para mais detalhes ver “Caixa 4.3 O Programa Especial de Inspegdes ao sistema financeiro (SIP)", deste relatorio.



Grafico 4.1.3
RENDIBILIDADE DO ATIVO | DISTRIBUICAO EMPIRICA
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituicoes pelo seu ativo; indicador calculado

considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios.
imparidades registadas para a carteira de crédito analisada. No entanto, parte destas necessidades de
reforco foram compensadas pela reafetacdo de imparidades identificadas como disponiveis no valor de
242 milhdes de euros. Relativamente aos resultados de operacdes financeiras, destaque-se o registo de
imparidades da divida publica grega, acordado no ambito do plano de envolvimento do setor privado
no apoio financeiro a Grécia, designadamente o reconhecimento do haircut de 53.5 por cento ao valor
nominal dos titulos e o reconhecimento das perdas decorrentes da conversdo de 31.5 por cento da

Grafico 4.1.4a Grafico 4.1.4b
VARIACAO HOMOLOGA DA RENDIBILIDADE DO VARIACAO SEMESTRAL DA RENDIBILIDADE DO
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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.
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divida publica grega em novos titulos com maturidades mais longas. A transferéncia parcial dos fundos
de pensdes dos empregados bancarios para a Seguranca Social, tendo por base pressupostos atuariais
distintos dos utilizados anteriormente pela maioria dos bancos contribuiu também para a diminuicdo
dos resultados de operacdes financeiras. Em sintese, excluindo os efeitos de operacoes de carater ndo
recorrente, o resultado liquido do sistema bancério foi aproximadamente nulo em 2011 (Gréfico 4.1.5).

A evolucao desfavoravel da rendibilidade do sistema bancario é apenas parcialmente atribuivel a fatores
especiais. Ao longo de 2011 observou-se um aumento das perdas de imparidade e provisdes para
crédito e juros vencidos que consumiu a quase totalidade do resultado operacional dos bancos™. De
facto, excluindo eventos de carater extraordinario, é na evolucdo dos niveis de incumprimento e de
materializacdo do risco de crédito que reside o maior risco a capacidade de geracao de resultados por
parte dos bancos. Em 2011 o resultado operacional do sistema bancério ascendeu a 0.95 por cento do
ativo médio, ao passo que as provisdes e imparidades associadas a crédito representaram cerca de 0.84
por cento (0.68 por cento excluindo o impacto do S/P).

A informacao relativa ao primeiro trimestre de 2012 evidencia uma melhoria dos resultados dos seis
maiores grupos bancarios, para valores positivos, o que compara com os resultados negativos observados
no terceiro e quarto trimestres de 2011 (mesmo quando se exclui eventos de natureza nao recorrente)'.
Em todo o caso, esta melhoria estd em grande medida associada a um aumento dos ganhos em opera-
¢des financeiras, designadamente operagdes de gestao de passivo associada a recompra de obrigagdes
proprias. Excluindo estas operacdes, os resultados dos seis maiores grupos bancarios teriam sido virtual-
mente nulos nos primeiros trés meses do ano. Em 2012, a rendibilidade do sistema bancario dependera
da resisténcia das componentes estruturais do produto bancario (margem financeira e comissoes),
num contexto de baixo nivel das taxas do mercado interbancério e de queda da atividade econdmica,
uma vez que se espera um novo aumento das provisdes e imparidades associadas a crédito. Por sua
vez, a evolucdo do valor da carteira de ativos financeiros estara dependente da situacdo nos mercados
financeiros internacionais, sendo que as operacdes de gestdo de passivo, designadamente a recompra

Grafico 4.1.5

RESULTADO LiQUIDO DO SISTEMA BANCARIO EXCLUINDO EVENTOS DE CARATER NAO RECORRENTE
EM 2011
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os resultados nédo recorrentes incluem o impacto do programa especial de inspecdes (SIP), a transferencia parcial dos fundos
de pensdes para a Seguranga Social e o reconhecimento de imparidades nos titulos de divida publica grega.

12 O resultado operacional corresponde a soma da margem financeira com os resultados de servicos e comissoes,
abatida dos custos operacionais.

13 Para mais detalhes ver “Caixa 4.1 Situacao financeira dos seis maiores grupos bancarios do sistema bancario
portugués no primeiro trimestre de 2012", deste Relatério.
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em mercado secundario de obriga¢des proprias, poderdo continuar a dar um contributo positivo para a
rendibilidade do sistema bancario.

A margem financeira demonstrou uma elevada resiliéncia em 2011, num contexto de
abrandamento da concessao de crédito e de aumento do custo dos recursos de clientes

No contexto extremamente adverso em que se desenvolve a atividade dos bancos portugueses, é de
salientar a evolucao favoravel das componentes estruturais da demonstracao de resultados. A margem
financeira, principal componente do produto bancério (representando 61.5 por cento do total), registou
um ligeiro crescimento em termos homologos (1.3 por cento), evidenciando um comportamento intra-
-anual bastante estavel, apesar da diminuicdo do stock médio de crédito. A decomposicdo da margem
financeira por tipo de operacao (Grafico 4.1.6) revela uma relativa estabilizacdo da margem de operacoes
com clientes, a qual vem sendo observada desde o segundo semestre de 2009, e um aumento da margem
das operacbes com instrumentos financeiros, virtualmente anulada por uma diminuicdo da margem de
operacdes no mercado monetario.

A evolucdo da margem de operacdes com instrumentos financeiros e a da margem de operacoes no
mercado monetario estdo intrinsecamente ligadas. O crescimento da primeira esta relacionado com a
diminuicao do financiamento proveniente dos mercados internacionais de divida por grosso, nomeada-
mente com a impossibilidade de renovacao de divida obrigacionista, e com o aumento do financiamento
do setor publico por parte do sistema bancério (efeito volume). No que se refere as operacdes no mercado
monetario, a diminuicao reflete, por um lado, o aumento do financiamento junto do Eurosistema (efeito
volume)™ e, por outro, o aumento do nivel médio das taxas de juro interbancarias face a 2010. O facto
de a posicao liquida dos bancos portugueses no mercado interbancario permanecer muito negativa
torna o efeito preco pouco relevante, dado que o aumento da remuneracdo implicita nos passivos
interbancarios domina qualquer aumento da remuneragao implicita nos ativos. Importa ainda salientar
gue o recurso ao Eurosistema, para além de crucial para assegurar as necessidades de financiamento dos
bancos, tem um contributo bastante importante para a estabilizacdo da margem financeira global, na
medida em que os juros pagos pelo financiamento obtido junto do BCE sdo mais do que compensados
pelos juros dos ativos que permite financiar. Em 2011, o stock médio de recursos de bancos centrais foi

Grafico 4.1.6

DECOMPOSIGAO DA MARGEM FINANCEIRA | EM PERCENTAGEM DO ATIVO MEDIO

mOperacdes com instrumentos financeiros
mOperacdes no mercado monetario
mQOutras operagdes
mQOperacdes com clientes

_ —Margem financeira - Total

Em percentagem

2007 2009 2011 08S1 09S1 10S1 11s1

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os valores semestrais encontram-se anualizados.

14 Relativamente aos recursos de outras instituicoes de crédito, apesar da diminuicdo observada ao longo de 2011,
o stock médio desta rubrica foi sensivelmente semelhante ao de 2010, resultando num efeito de volume nulo.
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remunerado a uma taxa média de 1.4 por cento, enquanto a remuneracao média das restantes fontes
de financiamento (titulos de divida, empréstimos interbancarios e depositos de clientes) se situou em
2.6 por cento (Quadro 4.1.4).

Nas operacdes com clientes, a evolucao favoravel da margem financeira esta associada a aplicacdo de
spreads mais elevados, quer nas novas operacoes, quer nas renovagoes de empréstimos anteriormente
concedidos e a estabilizacdo da margem dos depdsitos. Para esta estabilizacdo terd contribuido a
medida de carater prudencial implementada pelo Banco de Portugal, a partir de novembro de 2011, no
sentido de conter a subida progressiva das taxas de remuneracao dos depdsitos, consubstanciada em
novas exigéncias em termos de fundos proprios relativamente a depositos com taxas de remuneracoes
consideradas excessivas'. Esta medida teve impacto imediato no més em que entrou em vigor, como se
pode observar pela evolucao das taxas de juro das novas operacoes dos oito principais grupos bancarios
residentes (Grafico 4.1.7). De acordo com os dados respeitantes a atividade doméstica dos bancos,
no final de 2011 e inicio de 2012 observou-se uma relativa estabilizacdo da margem entre as taxas de
juro dos empréstimos e dos depdsitos de clientes, que vinha registando uma gradual diminuicdo desde
meados de 2010 (Gréfico 4.1.8).

O aumento da remuneracdo média da carteira de crédito tera sido suficiente para compensar a subida do
custo dos recursos de clientes, que aconteceu quer por via do aumento das taxas de remuneracao ofere-

Grafico 4.1.7 Grafico 4.1.8

TAXAS DE JURO DAS NOVAS OPERACOES DE DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS
DEPOSITOS A PRAZO DOS 8 MAIORES GRUPOS OPERACOES COM CLIENTES

BANCARIOS RESIDENTES AO SETOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO

74 mmDiferencial dos empréstimos
mm Diferencial dos depésitos a prazo (esc. dir; invertida)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Ultima observacao: marco de 2012 Nota: O diferencial das operacoes ativas foi calculado como

a diferenca entre as taxas de juro de saldos dos empréstimos
(disponibilizadas pelas Estatisticas Monetéarias e Financeiras) e
a média movel 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 a diferenga entre a
taxa de juro dos empréstimos e a taxa de juros dos depositos.
Ultima observacao: marco de 2012

15 Em abril de 2012 o Banco de Portugal introduziu uma alteracdo 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 alteracées introduzidas pela “Instrucdo n® 15/2012" em: http://www.bportugal.
pt/sibap/application/app1/instman.asp?PVer=P&PNum=28/2011.



cidas, quer por via do aumento do volume total de depdsitos'™. Na dinamica de repricing da carteira de
crédito dos bancos assume especial relevancia o segmento dos empréstimos a sociedades nao financeiras,
caracterizado por maturidades curtas, sendo este o principal responsavel pelo comportamento positivo
da margem. Nos empréstimos para a aquisicao de habitacdo, caracterizados por maturidades longas e
spreads fixos nas operacoes antigas, o spread médio da carteira manteve-se relativamente estavel. Ainda
gue se tenha assistido a um significativo aumento dos spreads aplicados nos novos contratos, o facto
de os empréstimos a habitacao se encontrarem em forte desaceleracdo determina que a evolucdo da
remuneracao média desta carteira se faca mais por via de contratos que se vencem do que por via das
novas operagdes. Assim, em 2011 o contributo da carteira de crédito a habitacdo para a evolugao posi-
tiva da margem financeira terd sido diminuto, devendo permanecer pouco relevante no futuro préximo.

O abrandamento da atividade econémica traduziu-se na diminuicdo generalizada da
producao de servigos bancarios e, por conseguinte, na diminuicao dos resultados associados a
servicos e comissoes

Os resultados associados a servicos e comissoes (liquidos) registaram uma diminuicdo de 2.3 por cento
em 2011, contrariando o forte crescimento observado no ano anterior. Num contexto econémico reces-
sivo e de consequente reducao do volume de transacoes financeiras, observou-se uma diminuicao das
comissbes associadas a montagem de operacdes financeiras, bem como a cobranca, administracao e
transferéncia de valores. Adicionalmente, registou-se uma diminuicao das comissdes associadas a gestao
de fundos de investimento mobiliarios traduzindo, quer a dinamica de recomposicdo da carteira de ativos
financeiros dos particulares a favor de ativos nao sujeitos a risco de mercado, quer a gestao ativa dos
bancos no sentido de incorporar no balanco, sob a forma de depésitos, recursos que se encontram fora
do perimetro de consolidacdo, como sejam recursos aplicados em Fundos de Investimento ou Socie-
dades de Seguro dos grupos financeiros. No futuro proximo, o processo de desalavancagem do balanco
dos bancos e as perspetivas pouco favoraveis para a atividade econémica deverao contribuir para uma
diminuicdo generalizada da producéo de servicos bancarios, colocando uma pressao descendente sobre
0s resultados associados a servicos e comissoes.

Deterioracdo da eficiéncia operacional dos bancos portugueses em 2011, num contexto de
diminuicao do produto bancario

Em 2011 observou-se uma ligeira reducao dos custos operacionais, no seguimento da implementacao de uma
estratégia de reestruturacdo das redes comerciais e servicos centrais por parte dos bancos. Os gastos gerais
administrativos cairam 2.5 por cento em termos homologos, tendo sido parcialmente compensados por um
aumento dos custos com pessoal. A evolugdo dos custos com pessoal encontra-se afetada pela transferéncia
parcial dos fundos de pensbes dos bancos para a Seguranca Social, pelo que os valores de 2010 e 2011 nao
sao diretamente comparaveis'”. Por um lado, os bancos participantes na operagdo reconheceram um custo
extraordinario que reflete a diferenca entre as taxas de desconto das responsabilidades utilizadas pelos bancos
e a taxa de desconto de 4 por cento estabelecida para a transferéncia. Por outro lado, em virtude de uma alte-
racao de politica contabilistica, os bancos deixaram de registar o custo de amortizacdo periédica dos desvios
atuariais negativos que se encontravam fora do corredor, 0s quais passaram a ser contabilizados na sua totalidade
diretamente em reservas (capital préprio). Em todo o caso, excluindo fatores extraordinarios, é de salientar a

16 A este respeito, saliente-se a diminuicdo do peso relativo dos depdsitos a vista no total de depositos. Estes de-
pdsitos sao remunerados a taxas virtualmente nulas, contribuindo para mitigar o aumento do custo do funding
dos bancos num contexto de subida das taxas de juro interbancarias. No final de 2011, o seu peso no total dos
depdsitos do setor privado ndo financeiro situava-se em 37 por cento, uma diminuicdo de aproximadamente 6
p.p. face ao valor observado no final de 2010.

17 Para mais detalhes acerca desta operacao ver “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e prudencial da transferéncia
parcial dos fundos de pensées do setor bancario para a Sequranca Social”, deste Relatério.
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diminuicdo das remuneracoes dos empregados e dos membros de érgaos de gestao e fiscalizacdo, em 3 e 8
por cento, respetivamente.

N&o obstante a contencao dos custos operacionais, o racio cost-to-income™® dos bancos deteriorou-se signifi-
cativamente, refletindo a diminuicao do produto bancério. De facto, este racio situou-se em 61.5 por cento em
2011, o que representa um acréscimo de aproximadamente 4 p.p. face a 2010. O gréfico da distribuicdo empirica
deste indicador evidencia uma deterioracao transversal a generalidade dos bancos (deslocacao para a direita
da curva) assim como uma relativa convergéncia dos seus niveis (Grafico 4.1.9). De facto, na atual conjuntura
a componente idiossincrética do racio cost-to-income (i.e., a capacidade de os bancos se diferenciarem entre si
em termos de eficiéncia) perde relevancia, prevalecendo os fatores comuns ao setor, designadamente a menor
capacidade de geracao de receitas e a relativa rigidez a curto prazo dos custos operacionais.

Em 2011, a atividade internacional contribuiu para mitigar a evolucao desfavoravel dos
resultados da atividade doméstica

Os resultados das filiais e sucursais no exterior dos grupos bancarios portugueses cresceram significati-
vamente em 2011, contribuindo para mitigar os resultados negativos apurados na atividade doméstica
(Quadro 4.1.5). Este crescimento é sobretudo explicado pela evolucdo favoravel da margem financeira,
num contexto de relativa estabilizacdo do stock de crédito concedido, e pelo aumento dos resultados em
operacoes financeiras. Por seu turno, observou-se um aumento das imparidades, refletindo o aumento da
materializacdo do risco de crédito na atividade internacional. No médio prazo, as perspetivas favoraveis
para a atividade econémica de paises onde os grupos bancarios portugueses detém posicoes importantes
deverao continuar a suportar o crescimento da atividade internacional e, consequentemente, o aumento
do seu peso nos resultados do sistema bancério portugués.

Grafico 4.1.9

RACIO COST TO INCOME | DISTRIBUIGAO EMPIRICA

—Dez-10 —Jun-11 —Dez-11

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituicoes pelo ativo total; indicador calculado
como o quociente entre os custos operacionais (definidos como o somatério dos custos com pessoal, dos gastos gerais administrati-
vos e das depreciacoes) e o produto da atividade.

18 O réacio 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 da atividade (que
corresponde a soma da margem financeira, rendimentos de instrumentos de capital, rendimentos liquidos de
servicos e comissoes, resultados de ativos financeiros, resultados de reavaliacdo cambial e de outros resultados
de exploracéo).



Quadro 4.1.5

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

Pesos das filiais estrangeiras Atividade internacional Atividade doméstica
T.v.h. T.v.h.
2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Dez. Jun. Dez. Dez. Jun. Dez.

Margem financeira 21.9 264 287 28.7 28.9 28.6 16.1 3.8 -10.3 3.4 2.8
Comissoes 18.6 19.8 20.3 21.2 20.7 20.5 8.0 0.6 8.2 -1.2 -2.2
Produto da atividade bancéria 224 224 242 256 289 9.9 115 103 -06 -6.4  -135
Custos operacionais 214 226 233 24.7 24.7 12.4 10.2 6.7 0.7 -1.8 -1.2

dos quais: Custos com pessoal 19.5 211 214 227 225 123 10.6 6.7 0.1 0.7 0.1

Imparidade 211 14.9 14.8 8.9 8.2 -26.1 -198 178 13.5 440 130.0
Resultado antes de impostos e de

interesses minoritarios 250 287 348 770 - 36.8 327 13.8  -146 -84.0 -
Resultado liquido 14.3 13.8 169 384 - 146 52.0 346 5.6  -61.1 -

Fonte: Banco de Portugal.
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4.2 Risco de Mercado

A carteira de titulos e investimentos financeiros do sistema bancario portugués representa uma proporcao
significativa do seu ativo, expondo-o a vulnerabilidades associadas ao risco de taxa de juro e, em menor
grau, a evolucao do mercado acionista®. Esta situacdo assume particular relevancia no atual contexto
de perturbagdes nos mercados financeiros e, em particular, nos mercados de divida soberana, que se
traduzem quer numa desvalorizacdo dos titulos quer numa diminuicdo da sua liquidez. Adicionalmente,
num quadro de recrudescimento da crise da divida soberana na 4rea do euro, as perspetivas de cresci-
mento da atividade econémica a nivel europeu tém vindo a ser revistas em baixa, refletindo inter alia a
sincronizacdo dos processos de consolidacao orcamental e de desalavancagem dos sistemas bancarios.
A interacao entre as perturbacées nos mercados financeiros e na economia real surge como um risco
acrescido na medida em que afeta também a rendibilidade e a solvabilidade das empresas, com conse-
guéncias negativas nos mercados de capitais.

A carteira de titulos e investimentos financeiros registou uma diminuicdo em 2011, refletindo
a deterioracao das condicoes nos mercados financeiros internacionais, bem como o processo
de desalavancagem dos bancos portugueses

Em 2011, a carteira de titulos e instrumentos financeiros do sistema bancério portugués apresentou uma
diminuicdo de cerca de 13 por cento face ao final de 2010. Esta reducdo, que contrasta com a tendéncia
que vinha a observar-se desde 2009, foi muito mais significativa do que a registada no total do ativo do
sistema bancario (Grafico 4.2.1). A diminuicao da carteira reflete os desenvolvimentos desfavoraveis nos
mercados financeiros internacionais — em particular a crise nos mercados de divida soberana da area do
euro — com impacto negativo no valor dos titulos detidos, bem como o processo de desalavancagem
do sistema bancario.

A reducao da carteira de titulos e investimentos financeiros em 2011 foi transversal aos ativos financeiros
ao justo valor através de resultados, aos ativos financeiros disponiveis para venda e aos investimentos

Grafico 4.2.1

CARTEIRA DE TiTULOS E INVESTIMENTOS FINANCEIROS | DE ACORDO COM A CLASSIFICAGAO NIC

mAtivos financeiros ao justo valor através de resultados (liquidos)
mAtivos financeiros disponiveis para venda
m|nvestimentos detidos até a maturidade
m|nvestimento em filiais
mDerivados detidos para negociagdo
18 5 mmDerivados de cobertura
—Total da carteira de titulos e investimentos financeiros

10

Em percenta

Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09 Dez-09 Jun-10 Dez-10 Jun-11 Dez-11

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os ativos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo
derivados de negociacéo (liquidos de passivos financeiros detidos para negociacao), os ativos financeiros disponiveis para venda,
os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e o valor liquido dos derivados de cobertura, registados no
balanco do sistema bancério, em base consolidada.

19 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 bancério portugués, em base consolidada.
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detidos até a maturidade (Grafico 4.2.2)%. Em termos de fonte de risco, observou-se uma diminuicao
dos instrumentos de taxa de juro, que constituem a principal componente da carteira de titulos e inves-
timentos financeiros, representando cerca de 12.5 por cento do ativo total do sistema bancério em base
consolidada no final de 2011. Foi também observada uma diminuicao da carteira de titulos de capital
gue, na mesma data, apresentava um peso inferior a 1 por cento do ativo.

Cerca de metade da carteira de titulos de divida é constituida por titulos de divida soberana e estes, por
sua vez, incluem maioritariamente titulos de divida publica nacional. Durante o primeiro semestre de
2011 observou-se um aumento da carteira de titulos de divida publica portuguesa e de outros emitentes
publicos residentes. Num contexto de significativa diminuicao do valor de mercado dos titulos emitidos
pelo setor publico portugués, este aumento surgiu associado ao financiamento acrescido do Estado e
das empresas publicas junto do sistema bancario, face as dificuldades de financiamento do setor publico
portugués junto de investidores internacionais (Grafico 4.2.3). Na segunda metade do ano, apds o
inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, observou-se uma diminuigdo da carteira de
titulos de divida publica e de outros emitentes publicos residentes, em linha com a evolucao que vinha
a ser observada nas restantes categorias de titulos ao longo do ano. No final de 2011, a proporcao dos
titulos de divida publica registada em cada uma das diferentes carteiras de ativos era de 74 por cento
nos ativos disponiveis para venda, 18 por cento nos ativos detidos até a maturidade e 8 por cento nos
ativos avaliados a justo valor. A diminuicdo dos titulos de divida publica concentrou-se nesta ultima
carteira, na qual os ativos sdo avaliados a valor de mercado e as variacdes de valor dos ativos se refletem
nas contas de resultados?'.

Grafico 4.2.2

DECOMPOSICAO DA CARTEIRA DE TITULOS E INVESTIMENTOS FINANCEIROS | DE ACORDO COM A
CLASSIFICACAO NIC E FONTE DE RISCO
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A carteira de titulos e investimentos financeiros compreende os ativos financeiros ao justo valor através de resultados incluindo
derivados de negociacéo (liquidos de passivos financeiros detidos para negociagao), os ativos financeiros disponiveis para venda,
os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e o valor liquido dos derivados de cobertura, registados no
balanco do sistema bancéario, em base consolidada.

20 A diminuicdo dos investimentos detidos até a maturidade concentrou-se na segunda metade do ano.

21 Em termos contabilisticos, as variacdes 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 reavaliagao,
elemento dos capitais préprios. Adicionalmente, as variaces 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
variacbes de valor dos titulos de divida tém um efeito neutro.
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Carteira de titulos de divida no balango do sistema bancario, em base consolidada.

Quando comparados com outras instituicdes monetérias da area do euro, em particular com as de outros
paises sujeitos a fortes pressdes nos mercados de divida soberana, os bancos portugueses continuaram,
em geral, a apresentar uma menor exposicao dos respetivos balancos a titulos de divida publica ao
longo de 2011 (Gréfico 4.2.4). Nos meses mais recentes, tem vindo a observar-se um aumento desta
exposicdo para diversos paises, incluindo Portugal, embora com destaque para Espanha e Italia, paises
particularmente afetados pelas tensdes nos mercados de divida soberana no final de 2011 e nos primeiros
meses de 20122,

Grafico 4.2.4

TITULOS DE DiVIDA PUBLICA DETIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS EM ALGUNS
PAISES DA AREA DO EURO
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Fonte: BCE.
Nota: Ultima observacdo - marco 2012.

22 A significativa diminuicdo dos titulos de divida publica detidos pelos bancos gregos em marco de 2012 esteve
associada a participacao do setor privado na reestruturacdo da divida publica grega.
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Em 2011 registou-se uma significativa diminuicao dos resultados associados a operacoes
financeiras, bem como um forte aumento das imparidades decorrentes da carteira de titulos e
investimentos financeiros

Os resultados em operacoes financeiras liquidos de imparidades apresentaram em 2011 uma significativa
diminuicao, contribuindo negativamente para a rendibilidade do ativo (Gréafico 4.2.5). Apesar dos resul-
tados em operacdes financeiras terem apresentado uma diminuicdo de cerca de 60 por cento, mantiveram
ainda assim um valor positivo. Este foi, contudo, inferior ao valor das imparidades associadas a carteira
de titulos e investimentos financeiros, que registou um significativo aumento no contexto da participacdo
do setor privado na reestruturacao da divida publica grega®. Adicionalmente, a informacao disponivel
para 0s maiores grupos bancarios aponta para uma diminuicao da maturidade residual dos titulos de
divida publica na carteira dos bancos em 201 1. Esta evolucdo surge num contexto em que, na sequéncia
do Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira, o Estado portugués tem emitido montantes relati-
vamente baixos de divida publica e com maturidades reduzidas. Ainda no que respeita aos resultados,
o contributo negativo dos derivados para a rendibilidade do ativo surge associado essencialmente aos
derivados de taxa de juro. Face a 2010, destaca-se ainda a diminuigao dos resultados associados a titulos
de capital, em particular na carteira de ativos financeiros disponiveis para venda.

As comissoes liquidas associadas a operacoes financeiras registaram em 2011 uma diminuicdo, mantendo
ainda assim um contributo positivo para a rendibilidade do ativo. As principais componentes subjacentes

Grafico 4.2.5

CONTRIBUTOS DOS RESULTADOS DE OPERACOES FINANCEIRAS E RESPETIVAS IMPARIDADES PARA A
RENDIBILIDADE DO ATIVO | bE ACORDO COM A CLASSIFICACAO NIC E FONTE DE RISCO
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Fonte: Banco de Portugal.

a esta evolucao foram as comissoes associadas a gestao de fundos de investimento e, embora em menor
grau, a montagem de operacdes. Por outro lado, observou-se um aumento das comissdes obtidas em
operacoes com titulos por conta de terceiros e no resgate de unidades de participacdo, em linha com a
recomposicao da carteira de ativos financeiros dos particulares?*.

23 Esta iniciativa implicou um haircut de 53.5 por cento do valor dos titulos, bem como a conversao de 15 por cen-
to 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 e 30 anos.

24 Para uma analise dos desenvolvimentos na carteira de ativos financeiros dos particulares, ver “Capitulo 3 Situa-
¢do financeira dos particulares e sociedades ndo financeiras”, deste Relatorio.



O significativo aumento das perdas latentes refletiu-se negativamente na evolugao do capital
contabilistico

A variacdo de valor dos ativos disponiveis para venda, sobretudo dos titulos de divida, contribuiu nega-
tivamente para a evolucdo dos capitais préprios contabilisticos através do aumento das menos-valias
latentes. No que respeita ao capital regulamentar, o impacto foi mais reduzido, em linha com a neutra-
lidade em termos prudenciais das variacoes de valor dos titulos de divida classificados nesta carteira
de ativos. A este respeito, importa recordar que, de acordo com as decisdes do Conselho Europeu
de outubro de 2011, as instituicoes participantes nos exercicios de stress test da Autoridade Bancaria
Europeia deverdo reconhecer em fundos proprios até junho de 2012 as desvalorizagdes apuradas em
30 de setembro de 2011%.

Os desenvolvimentos nos mercados financeiros internacionais continuaram a condicionar a
posicao financeira dos fundos de pensées, tendo a sua transferéncia parcial para a Seguranca
Social resultado numa significativa diminuicao dos respetivos ativos e responsabilidades

Em 2011, os valores da carteira dos fundos de pensdes e das respetivas responsabilidades apresentaram
uma significativa diminuicao, refletindo a transferéncia parcial dos fundos de pensoes de treze grupos
bancarios para a Seguranca Social (Quadro 4.2.1)%. A diminuicao do valor dos fundos de pensoes refletiu
também a rendibilidade negativa dos ativos em carteira, em linha com as perturbagdes nos mercados
financeiros internacionais. Ainda assim, a diminuicao das responsabilidades refletiu-se num aumento da
taxa de cobertura das mesmas pelo valor dos fundos de pensoes dos empregados bancarios.

A transferéncia parcial dos fundos de pensdes dos bancos para a Seguranca Social refletiu-se negativa-
mente nos resultados dos bancos devido a utilizacdo de pressupostos atuariais distintos pelas instituicoes
financeiras e pelo Estado na avaliacao das responsabilidades transferidas. Em termos prudenciais, este
efeito foi neutralizado em dezembro de 2011, devendo contudo ser reconhecido em fundos préprios
até junho de 2012. Adicionalmente, a generalidade das instituicdes optou por uma alteracdo da politica

Quadro 4.2.1

MAPA DE FUNDO DE PENSOES - SISTEMA BANCARIO | EM BASE INDIVIDUAL, EM MILHOES DE EUROS

2009 2010 2011

Responsabilidades
Responsabilidades totais 13991 14018 7510
Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 13410 13506 7190

Fundo de pensbes

Valor do Fundo de Pensdes no inicio do ano 13268 14388 14037
Rendimento liquido do fundo 1190 -209 -652
Contribuicao entregue ao fundo 464 481 790
Contribuigdes entregues pelos beneficiarios 53 53 52
Pensoes de reforma pagas pelo fundo 633 648 655
Pensdes de sobrevivéncia pagas pelo fundo 36 32 36
Outros 60 10 -5843
Valor do fundo de pensées no fim do ano 14365 14043 7693

Cobertura do fundo (Valor fundo pensées fim ano (inc. outras formas cobertura) - Nivel
minimo de responsabilidades a cobrir) 1336 911 878

Fonte: Banco de Portugal.

25 Para mais detalhes, ver “Seccdo 4.5 Adequacao de fundos proprios”, deste Relatério.

26 Para mais detalhes ver “Caixa 4.2 Transferéncia parcial dos fundos de pensées do setor bancario para a Sequ-
ranca Social”, deste Relatério.
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contabilistica adotada no reconhecimento das responsabilidades com pensdes. Assim, em contraste com o
método anterior, em que apenas os desvios atuariais acima de um determinado limite tinham impacto nos
capitais proprios, estas instituicoes passaram a reconhecer em reservas a totalidade dos desvios atuariais.
Contudo, o efeito global nos capitais proprios surge mitigado pelo reconhecimento de impostos diferidos
ativos associados a alteracdo da politica contabilistica. Importa ainda referir que, embora a transferéncia
parcial dos fundos de pensdes para a Seguranca Social reduza as responsabilidades futuras dos bancos,
a operacdo envolveu essencialmente ativos de elevada liquidez, pelo que ndo contribuiu, no imediato,
para diminuir de forma significativa a exposicdo da carteira dos fundos de pensdes aos desenvolvimentos
nos mercados financeiros. Por outro lado, algumas instituicoes poderao necessitar de fazer ajustamentos
de forma a reequilibrar a composicao da carteira dos seus fundos de pensdes, caso tenham ocorrido
situacdes de incumprimento dos limites estabelecidos para a politica de investimento na sequéncia da
transferéncia. Neste contexto, o Instituto de Seguros de Portugal solicitou as entidades gestoras de
fundos de pensdes que se encontram nesta situacao a apresentacao de planos de regularizacdo até 15
de marco de 2012, contendo as medidas que as instituicbes propdem implementar, bem como o prazo
adequado a resolucdo da situacao, nao devendo este prazo exceder trés anos?.

Os principais riscos decorrem da interacdo entre as perspetivas de fraco crescimento
econoémico a nivel europeu e as tensées nos mercados de divida soberana da area do euro

A carteira de titulos e investimentos financeiros expde os bancos a perdas de valor dos titulos detidos, que
poderdo ser exacerbadas caso sejam feitas vendas de ativos nos mercados financeiros caracterizados por
baixos niveis de liquidez. De facto, o agravamento das tensdes 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. Por um lado, as perdas
associadas a desvalorizacao dos titulos traduzem-se em pressoes significativas sobre a rendibilidade e
capital dos bancos. Por outro, eventuais alienagdes de titulos de divida e de capital, incluindo participa-
¢des financeiras, tenderdo a traduzir-se em perdas avultadas, pelo que o processo de desalavancagem
do sistema bancario podera ter de ser mais lento, de modo a ndo implicar um maior ajustamento do
financiamento a economia.

27 Estes planos de regularizacdo, requeridos pela Carta-Circular n°1/2012 do Instituto de Seguros de Portugal,
contemplam a correcdo de desequilibrios na sequéncia das transferéncias ja verificadas e daquelas a completar
até junho de 2012.



4.3 Risco de liquidez

O significativo aumento dos recursos de clientes sob a forma de depdsitos tem permitido melhorar a
posicao estrutural de liquidez do sistemabancario portugués, em especial das instituicoes domésticas, num
contexto de virtual auséncia de acesso aos mercados internacionais de divida por grosso e do avolumar
de duvidas quanto a sustentabilidade da divida de emitentes portugueses. Paralelamente, as decisoes
do Conselho do BCE de 8 de dezembro de 2011, designadamente a conducao de duas operacdes de
refinanciamento de prazo alargado (3 anos) a taxa fixa com satisfacao integral da procura, bem como o
alargamento do conjunto de ativos elegiveis como colateral nas operacgdes de politica monetaria, contri-
buiram também favoravelmente para mitigar o risco de liquidez do sistema bancario portugués. Estas
medidas traduziram-se numa melhoria significativa dos gaps de liquidez, em particular no prazo até 1
ano. Contudo, continuam a existir riscos substanciais para a gestao de liquidez dos bancos portugueses.
Por um lado, num contexto de persisténcia de tensdes nos mercados financeiros internacionais, existe
a possibilidade de revisdes em baixa adicionais das notacdes de rating dos emitentes nacionais o que
poderéa afetar negativamente o valor das pools de ativos dados em garantia das operacoes de cedéncia
de liquidez no ambito da execucdo da politica monetaria. De qualquer modo, o reforco das pools dos
ativos elegiveis através da carteira dos empréstimos bancarios atua como mitigante deste risco, dado que
estes ativos ndo sdo sensiveis as flutuacoes de rating. Por outro lado, a persisténcia de duvidas quanto
a capacidade de resolucdo da crise da divida soberana na area do euro e, em particular, a possibilidade
de intensificacdo do contagio da situacao de outros paises, podera traduzir-se no reforco da saida de
capitais associado a depdsitos de nao residentes. Finalmente, recorde-se que a adocao de regras mais
exigentes para a gestao de liquidez, no ambito da futura regulamentagcao comunitdria sobre requisitos de
liquidez, constitui um desafio adicional para os bancos a nivel internacional, incluindo os portugueses?.
De qualquer modo, o ajustamento do balanco dos bancos portugueses no contexto do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira é consentaneo com a regulamentacdo internacional de liquidez a
aplicar no futuro. Paralelamente, a convergéncia para uma estrutura de financiamento mais estavel devera
contribuir, inter alia, para que, a prazo, 0os bancos recuperem o acesso aos mercados internacionais de
divida por grosso e sejam menos sensiveis as alteracoes de percecao de risco dos investidores internacionais.

O acesso aos mercados internacionais de divida por grosso a médio e longo prazo continuou
a estar vedado ao sistema bancario portugués no decurso de 2011 e inicio de 2012

No decurso de 2011 o significativo aumento do prémio de risco associado a divida publica portuguesa —
no contexto das significativas perturbacdes nos mercados de divida soberana na area do euro —refletiu-se
num forte aumento dos spreads dos Credit Default Swaps (CDS) para a Republica portuguesa e para os
principais grupos bancarios portugueses. Refira-se que, depois do forte aumento registado em 2010,
0s spreads dos principais grupos bancarios portugueses diminuiram consideravelmente no primeiro
trimestre de 2011, aproximando-se dos CDS sobre obrigacdes do tesouro de maturidade comparavel
(Gréfico4.3.1). No entanto, apos a formalizacao do pedido de auxilio financeiro, o risco associado a divida
dos bancos nacionais retomou a tendéncia ascendente. Como resultado, o diferencial médio dos CDS
nacionais face ao indice representativo da area do euro (Dow Jones iTraxx Financials) passou de cerca de
20 pontos base, no inicio de 2010, para um maximo de 1000 pontos base em meados de dezembro de
2011. Apartirdo final de 2011, este diferencial apresentou uma reducao, o que devera estar associado ao
alongamento dos prazos das operagdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema. Contudo, na sequéncia
da agudizacao recente da crise na Grécia, que tem vindo a contribuir para o aumento das tensdées nos
mercados financeiros internacionais, os CDS dos bancos portugueses deixaram de cair, estabilizando a
um nivel proximo do observado em meados de 2011. Da mesma forma, as taxas de rendibilidade em

28 Para mais detalhes sobre as propostas para o novo enquadramento regulamentar, ver “Caixa 2.1 As principais
propostas de Basileia Ill”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira Novembro - 2010.
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mercado secundario das covered bonds emitidas pelos bancos portugueses, depois de manterem um

Grafico 4.3.1
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Fontes: Bloomberg e Thomson Reuters.

Nota: Ultima observacao: 4/05/2012.

perfil ascendente, aumentando

o seu diferencial face ao indice /Boxx, que constitui um benchmark e

agrega titulos semelhantes emitidos em euros garantidos por hipotecas de melhor qualidade (invest-

ment grade), registaram uma reducao significativa desde o final de 2011, estabilizando recentemente
(Grafico 4.3.2). Esta evolucao constitui um indicador da percecdo de risco dos investidores internacionais

relativamente aos bancos portugueses, num contexto de crise da divida soberana na area do euro, mas

ndo se traduziu num custo efetivo de financiamento destes nos mercados de divida por grosso a médio

e longo prazo ja que o acesso a estes mercados se lhes encontra vedado desde o final de abril de 2010.

Grafico 4.3.2

TAXAS DE JURO

16

14 1

Em percentagem

—Taxa de rendibilidade das covered bonds de bancos portugueses
—Iboxx Euro Covered 1-10 years yields

—Euribor 6 meses (média mensal)

---Operacdes principais de refinanciamento do BCE

——Taxas de rendibilidade de obrigacdes senior de bancos portugueses
—Depésitos a prazo do setor privado n&o financeiro (saldo)

Dez-08 Jun-09 Dez-09 Jun-10 Dez-10 Jun-11 Dez-11

Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Nota: Ultima observacao: abril 2012.



No decurso de 2011 e no inicio de 2012 o financiamento do sistema bancario portugués
dependeu, em larga medida, da captacao de depdsitos junto de clientes e, em menor grau, da
cedéncia de liquidez do Eurosistema

No decurso de 2011 e no inicio de 2012, o financiamento da atividade do sistema bancario portugués
foi assegurado essencialmente através da captacao de recursos de clientes sob a forma de depdsitos
(Gréfico 4.3.3). Adicionalmente, a manutencao de um elevado recurso a financiamento junto do Euro-
sistema, depois do forte aumento registado na primeira metade de 2010, contribuiu também para o
financiamento dos bancos. Em sentido contrario, registou-se uma diminuicdo das responsabilidades
representadas por titulos e dos recursos liquidos de outras instituicdes de crédito, em consequéncia das
fortes restricoes no acesso dos bancos aos mercados internacionais de divida por grosso. A diminuicao
das responsabilidades representadas por titulos refletiu também a compra de obrigacdes préprias em
mercado secundario por parte dos bancos.

Assim, os recursos de clientes sob a forma de depdsitos reforcaram a sua importancia como a principal
fonte de financiamento dos bancos, representando em dezembro de 2011 cerca de 53 por cento do
passivo em base consolidada das instituicoes domésticas, o que representou um acréscimo de 5 pontos
percentuais face ao final de 2010 (Gréfico 4.3.4). Com efeito, os bancos tém promovido e conseguido
alargar significativamente a sua base de recursos de clientes sob a forma de depdsitos, com destaque
para os particulares residentes, o que tem refletido a confianca dos depositantes nas instituicdes e no
sistema financeiro em geral. Deste modo, assistiu-se a uma dinamica de recomposicao da carteira de
ativos financeiros dos particulares, traduzida num aumento dos depositos e numa queda da generalidade
dos outros instrumentos de poupanca®. Este ajustamento é motivado, por um lado, pelo aumento da
remuneracao relativa aos depositos, num contexto de preferéncia dos particulares por ativos nao sujeitos
a risco de mercado e de incentivos por parte das instituicoes financeiras em integrar no balanco recursos
que se encontram fora do perimetro de consolidacdo, como sejam os montantes aplicados em fundos
de investimento ou sociedades de seguros dos respetivos grupos financeiros.

A captacdo de depositos junto do setor privado nao financeiro residente, com destaque para os parti-
culares, aumentou ao longo de 2011 e no inicio de 2012, mantendo a tendéncia evidenciada desde a

Grafico 4.3.3

FLUXOS SEMESTRAIS DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA BANCARIO EM BASE CONSOLIDADA
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Existe uma quebra de série em junho de 2007 que corresponde a um alargamento do conjunto de instituicoes em analise.

29 Para uma andlise da evolucdo da carteira de ativos de paticulares ver “Seccao 4.2 Risco de Mercado”, deste
Relatorio.
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Grafico 4.3.4

TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA DOS DEPOSITOS DE CLIENTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Excluindo passivos por contrapartida de operacdes de titularizacdo nao desreconhecidas do balanco, registados sob a
forma de depdsitos (e equiparados) de Outros Intermediarios Financeiros e Auxiliares Financeiros. Ultima observacdo: marco 2011.

segunda metade de 2010. A taxa de variacdo em termos homologos dos depositos dos particulares tem
apresentado uma tendéncia crescente, denotando uma certa estabilizacdo nos primeiros meses de 2012
(Grafico 4.3.5). O forte crescimento dos depdsitos de particulares é especialmente relevante tendo em
conta a sua maior estabilidade. Contudo, é de antever um abrandamento destes depdésitos, uma vez que
o seu forte crescimento tem subjacente, em parte, ajustamentos de carteira. Analisando a evolucao dos
depositos bancarios dos restantes setores institucionais em Portugal, observa-se uma desaceleracdo dos
depdsitos de sociedades ndo financeiras3?, uma diminuicao significativa dos depésitos de nao residentes
e um aumento dos depdsitos das administracoes publicas (relacionado, em particular, com a gestdo dos

Grafico 4.3.5
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variacdo trimestral anualizada ¢ calculada com base em valores ajustados de sazonalidade. Ultima observacao:
marco 2011.

30 Os depositos das sociedades ndo financeiras apresentaram um valor anormalmente elevado em 2010 em resul-
tado essencialmente do depdsito extraordinario efetuado por uma grande empresa do ramo das telecomunica-
¢oes, no seguimento da venda da participacdo numa empresa de telecomunicagdes no exterior.



desembolsos da ajuda financeira), setores cujos depdsitos apresentam tipicamente uma evolugdo mais
volatil (Gréfico 4.3.6). Finalmente, é de salientar a continuacédo do significativo aumento dos depdsitos
de ndo residentes em filiais e sucursais de bancos portugueses no exterior.

Forte crescimento dos depdsitos de particulares residentes facilitou o ajustamento da posicao
estrutural de liquidez dos bancos, traduzido na queda do racio entre o crédito e os recursos
de clientes sob a forma de depésitos

No decurso de 2011, o racio entre o crédito e os depdsitos manteve a tendéncia decrescente iniciada
no terceiro trimestre do ano anterior. Esta evolucao insere-se no processo de desalavancagem ordenado
e gradual assumido no ambito do programa de assisténcia econémica e financeira internacional. Quer
o sistema bancario quer o agregado dos bancos domésticos registaram descidas significativas deste
racio, mantendo contudo estes Ultimos niveis claramente inferiores aos observados para os bancos nao
domésticos (Graficos 4.3.7 e 4.3.8). A diminuicdo observada no racio entre o crédito e os recursos de
clientes sob a forma de depdsitos refletiu essencialmente o aumento dos depositos de clientes, mas
também alguma diminuicdo do crédito. No que se refere a evolucdo do crédito, na primeira metade do
ano observou-se sobretudo um volume significativo de operagdes de venda de créditos, com destaque
para vendas de project finance e empréstimos sindicados da atividade internacional®'. Por sua vez, na
segunda metade do ano registou-se essencialmente uma reducado da carteira de crédito liquido a clientes,
em particular no Ultimo trimestre, refletindo em parte cedéncias de crédito a fundos®2. O racio entre o
crédito e os depdsitos relativo a atividade internacional dos bancos domésticos registou uma diminuigao
a partir do ultimo trimestre de 2010, apresentando alguma estabilizacdo no segundo e terceiro trimes-
tres e voltando a diminuir no quarto trimestre de 2011. Este racio manteve-se em valores relativamente
reduzidos comparativamente aos observados para a atividade doméstica.

Grafico 4.3.6

DEPOSITOS DO SETOR NAO MONETARIO - ATIVIDADE DOMESTICA | TAXAS DE VARIAGAO ANUAL E CONTRIBUTOS
POR SETOR INSTITUTIONAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Exclui os dep6sitos com prazo acordado superior a 2 anos de instituicées financeiras ndo monetarias. Ultima observacao:
marco de 2012.

31 Em particular, carteira doméstica de papel comercial e carteira de crédito das filiais e sucursais no exterior dos
principais grupos bancarios domésticos. Para mais detalhes ver “Seccao 4.1 Atividade e Rendibilidade”, deste
Relatério.

32 Para mais detalhes ver “Caixa 1.1 Implementacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira: o pilar
da estabilidade financeira” deste Relatério.

33 O valor dos créditos titularizados e ndo desreconhecidos, que ndo esta incluido nos racios entre os créditos e
depdsitos para a atividade internacional, estd em larga medida concentrado na atividade doméstica dos bancos.
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Grafico 4.3.7

RACIOS ENTRE CREDITO E DEPOSITOS® | SISTEMA BANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O conceito de recursos de clientes inclui essencialmente depdsitos e nao con-
sidera 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 analise. (b) Dados recolhidos ao abrigo da Instrucdo do Banco de Portugal, n°13/2009, que considera
apenas as instituicdes que recebem depdsitos de clientes.
No quadro do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal, ficou estabelecido que os
oito maiores grupos bancarios deverdo atingir um racio crédito-depoésitos de 120 por cento no final de
20143 No contexto da terceira missdo de avaliacdo do Programa este objetivo passou a assumir uma

natureza indicativa. No final de 2011, o racio entre o crédito e os depdsitos dos oitos maiores bancos

Grafico 4.3.8
RACIOS ENTRE CREDITO E DEPOSITOS® | BANCOS DOMESTICOS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O conceito de recursos de clientes inclui essencialmente depdsitos e ndo con-
sidera 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 dalnstrugdo do Banco de Portugal, n° 13/2009, que considera
apenas as instituicdes que recebem depdsitos de clientes.

34 O conceito de crédito utilizado ¢ liquido de imparidades, inclui créditos titularizados e nao desreconhecidos e
outras exposicdes a terceiros derivadas de transferéncias de crédito. O conceito de depdsitos exclui titulos emi-
tidos pelos bancos e colocados junto de clientes e considera linhas de financiamento estaveis com a casa-mae,
acionistas qualificados ou instituicoes multilaterais.



portugueses em base consolidada situava-se em cerca de 130 por cento, inferior em cerca de 30 pontos
percentuais ao maximo registado em junho de 2010 (Grafico 4.3.9). Conforme referido, o processo de
reducao deste racio tem beneficiado sobretudo do crescimento dos depésitos, que tem constituido o
seu principal vetor de ajustamento, representando cerca de 3 do ajustamento total, e minorando o
esforco de ajustamento do hiato a empreender por via da reducdo do fluxo de crédito, tipicamente mais
ONeroso para a economia.

A diminuicao do racio entre o crédito e os recursos de clientes sob a forma de depdsitos no final de 2011
e no primeiro trimestre de 2012 foi registada pela generalidade das instituicbes domésticas. Com efeito,
as curvas de distribuicdo empirica relativas a este racio deslocaram-se para a esquerda face ao observado
no final de 2010 e no final de 2011, respetivamente (Grafico 4.3.10). E de salientar que a distribuicio
bimodal aponta para a existéncia de dois grupos importantes de bancos com necessidades de ajusta-
mento bastante diferenciadas, um dos quais com récios nao excedendo o valor de referéncia de médio
prazo de 120 por cento. Observa-se também um estreitamento da distancia entre as modas, refletindo
uma reducao mais rapida do racio relativo ao grupo de bancos com racio mais elevado. Finalmente, é
de realcar que a reducédo do racio para valores inferiores a 120 por cento para o grupo de bancos com
os valores de racio mais baixo durante o ano de 2011, parece ter estabilizado em 2012.

Emissao de obrigacoes pelos bancos portugueses essencialmente destinada a sua utilizacdo
como garantia nas operagées de cedéncia de liquidez do Eurosistema

No que diz respeito a emissdo de obrigacoes pelo sistema bancario portugués, é de salientar que a larga
maioria destas emissoes inseriu-se na estratégia dos bancos de emissao de titulos para utilizar como
garantia nas operacoes de cedéncia de liquidez do Eurosistema. Em 2011, o valor global destas emissoes
situou-se em cerca de 19 mil milhdes de euros, essencialmente a taxa variavel (Quadro 4.3.1). Na primeira
metade de 2011, destacou-se a emissao de covered bonds, correspondendo a um valor préximo de 75
por cento do total de obrigacoes emitidas. Na segunda metade do ano, dadas as dificuldades acrescidas
de emissao de divida nos mercados primarios (mesmo no mercado de covered bonds), em linha com uma
avaliacdo progressivamente mais negativa pelos investidores internacionais e pelas agéncias de rating
da qualidade dos titulos emitidos pelas instituicoes financeiras nacionais, estas recorreram a emissao
de obrigacdes com garantia do Estado. Na segunda metade de 2011, a emissdo de obrigacées com

Grafico 4.3.9

RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS DOS OITO MAIORES GRUPOS BANCARIOS RESIDENTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O conceito de crédito utilizado é liquido de imparidades, inclui créditos titularizados e ndo desreconhecidos e outras expo-
sicOes a terceiros derivadas de transferéncias de crédito. O conceito de depositos exclui titulos emitidos pelos bancos e colocados
junto de clientes e considera linhas de financiamento estaveis com a casa-mae, acionistas qualificados ou instituicoes multilaterais.
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Grafico 4.3.10

RACIO ENTRE O CREDITO E OS DEPOSITOS - INSTITUICOES DOMESTICAS | DISTRIBUICAO EMPIRICA
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Dados em base consolidada. O conceito de recursos de clientes inclui essencialmente depésitos e ndo considera titulos emi-
tidos pelos bancos e colocados junto de clientes. Informacao recolhida ao abrigo da Instrugdo do Banco de Portugal, n°13/2009.
Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano que pondera as insti-
tuicoes pelo seu ativo.

Quadro 4.3.1

EMISSOES BRUTAS DE OBRIGAGCOES DOS GRUPOS BANCARIOS PORTUGUESES | ESTRUTURA POR TIPO DE
TAXA (EM PERCENTAGEM DO TOTAL)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012® Posi¢do em 31

de marco de

2012

Taxa variavel 87.8 98.1 82.7 75.9 49.7 32.4 60.3 86.9 75.0 61.3
Taxa fixa e outros 12.2 1.9 17.3 241 50.3 67.6 39.7 13.1 25.0 38.7

Fontes: Bloomberg, Dealogic Bondware e Thomson Reuters.
Nota: (a) Inclui observacées até 31 de marco.

garantia do Estado representou cerca de 67 por cento do total das obrigacdes emitidas pelos bancos.
Quanto a estrutura de financiamento dos bancos no mercado de titulos, continuou a observar-se ao
longo de 2011 uma diminuicao significativa do stock de certificados de depdsito no seu passivo. No
final de 2011, o seu peso no total das responsabilidades representadas por titulos diminuiu para cerca
de metade do observado no final do ano anterior (Grafico 4.3.11). A continuacao de dificuldades de
acesso aos mercados de financiamento por grosso voltou a traduzir-se numa diminui¢ao do saldo vivo
das obrigacbes emitidas por bancos portugueses no primeiro trimestre de 2012 (Grafico 4.3.12).

Num quadro de significativas dificuldades de acesso aos mercados de divida por grosso,
o financiamento junto do Eurosistema manteve-se num nivel elevado, mas relativamente
estavel em 2011, registando um aumento significativo no inicio de 2012

Dada a persisténcia de dificuldades de acesso aos mercados internacionais de divida por grosso, quer em
termos de preco, quer em termos de quantidade, o recurso dos bancos portugueses ao financiamento
junto do Eurosistema manteve-se em niveis elevados no decurso de 2011, mas virtualmente estaveis face
ao final de 2010 (Quadro 4.3.2 e Grafico 4.3.13). Por sua vez, o financiamento junto de outras institui-
¢des de crédito registou uma diminuicao, reflexo da deterioracdo da percecao do risco dos investidores
internacionais relativamente aos bancos portugueses. Assim, a participacao dos bancos residentes em
Portugal nas operacdes de refinanciamento com prazo alargado (LTRO; 3 anos) e satisfacdo integral da
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ESTRUTURA DAS RESPONSABILIDADES SALDO VIVO DAS OBRIGACOES EMITIDAS POR
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Nota: Inclui emissdes de sucursais e filiais de bancos portugue-
ses no exterior.

Quadro 4.3.2

POSICAO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A BANCOS CENTRAIS E A OUTRAS INSTITUICOES DE
CREDITO | EM BASE CONSOLIDADA, EM MILHARES DE MILHOES DE EUROS

Sistema bancario Dez- Dez- Dez- Jun- Dez- Mar- Jun- Set- Dez-

07 08 09 10 10 1 1 1 1
Recursos (liq.) de bancos centrais -6.9 3.7 42 349 387 369 400 416 383
Recursos (liq.) de outras instituicées de crédito 32.7 40.7 354 431 49.2 509 451 441 37.0

Caixa, disponibilidades e aplicacoes em bancos centrais 12.7 10.7 153 11.1 105 9.1 9.5 9.6 124
Disponibilidades e aplicacdes em outras instituicoes

de crédito 39.7 336 389 359 319 319 33.0 34.0 376
no pafs 85 119 132 130 8.8 8.0 9.1 94 11.6
no estrangeiro 31.2 21.7 257 229 23.0 239 239 247 260

Recursos de bancos centrais 57 144 194 46.0 49.2 46.0 49.6 51.2 50.7

Recursos de outras instituicdes de crédito 724 743 743 79.0 811 828 781 781 74.6
no pais 7.7 102 8.6 7.5 7.0 6.7 5.9 6.3 8.2
no estrangeiro 647 64.1 658 715 741 761 722 71.8 664

Bancos domésticos Dez- Dez- Dez- Jun- Dez- Mar- Jun- Set- Dez-

07 08 09 10 10 1 1 1 1
Recursos (lig.) de bancos centrais -8.1 2.4 22 305 329 33.0 368 39.1 34.2
Recursos (liq.) de outras instituicées de crédito 98 84 60 85 107 14.0 6.6 6.5 44

Caixa, disponibilidades e aplicacoes em bancos centrais 11.6 9.2 134 9.2 9.0 8.1 78 76 99
Disponibilidades e aplicacbes em outras instituicoes

de crédito 26.0 234 234 184 154 134 16.0 16.1 184
no pais 6.1 9.3 108 93 6.2 54 70 6.9 9.0
no estrangeiro 199 142 126 9.1 9.2 7.9 9.1 9.2 9.4

Recursos de bancos centrais 35 115 157 39.7 419 411 446 46.7 44.1

Recursos de outras institui¢oes de crédito 358 31.8 295 26.9 26.1 274 22,6 22.6 238
no pais 5.5 7.9 6.0 4.8 5.7 5.7 5.0 5.1 6.7
no estrangeiro 303 239 235 222 204 217 176 175 16.0

Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 4.3.13

SALDO DAS OPERACOES DE POLITICA MONETARIA DOS BANCOS PORTUGUESES
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Inclui as “Operacoes ocasionais de regularizacao de liquidez” e as “Operacdes estruturais de ajustamento de liquidez”.

(b) Inclui “Depésitos a prazo” e “Acordos de recompra”. Ultima observacao: maio 2012.

procura realizada em dezembro de 2011 traduziu-se essencialmente num alargamento da maturidade
do financiamento obtido junto do Eurosistema. Nos primeiros meses de 2012, os recursos obtidos pelos
bancos residentes em Portugal junto do Eurosistema aumentaram significativamente, na sequéncia da
segunda LTRO (3 anos) com satisfacdo integral da procura realizada pelo Eurosistema em fevereiro. Esta
operacao, conjuntamente com a LTRO realizada em dezembro de 2011, contribuiu para mitigar o risco
de refinanciamento do balanco dos bancos sendo que cerca de 90 por cento do financiamento obtido
junto do Eurosistema tem agora uma maturidade residual ligeiramente inferior a 3 anos. A semelhanca
do ocorrido na 4rea do euro, este aumento do financiamento junto do Eurosistema esteve associado a
concentracao de vencimentos de obrigacdes a 3 anos nos primeiros meses de 2012. Adicionalmente,
refletiu também em parte significativa a subida do financiamento dos bancos estrangeiros localizados em
Portugal. No final de marco de 2012, o financiamento junto do Eurosistema representava cerca de 12
por cento do balanco dos bancos residentes em Portugal e cerca de 5 por cento do total do recurso as
operacoes de politica monetaria do Eurosistema (Grafico 4.3.14). Com efeito, este peso tem-se mantido
relativamente constante desde a segunda LTRO, apos ter apresentado uma diminuicao desde maio de
2011. De referir também que os bancos residentes em Portugal ndo recorreram a facilidade de liquidez
de emergéncia (ELA).

O recurso ao financiamento obtido junto do Eurosistema para o conjunto da &rea do euro seguiu uma
trajetéria ascendente no decurso de 2011 e nos primeiros meses de 2012, em particular no contexto
das LTRO (3 anos) e satisfacao integral da procura realizadas em dezembro de 2011 e fevereiro de
2012, em linha com a intensificacao e generalizacdo das dificuldades no acesso dos bancos europeus
ao financiamento nos mercados de divida por grosso, em particular nas maturidades médias e longas
(Gréfico 4.3.15). Note-se, no entanto, que se observou também um aumento consideravel da facilidade
permanente de depdsito. De facto, as perturbacoes deixaram de assumir uma magnitude significativa
apenas nos paises com programas de assisténcia econdémica e financeira (Grécia, Irlanda e Portugal),
passando a afetar outros paises onde também existem receios quanto a sustentabilidade das financas
publicas, nomeadamente a Espanha e a Itdlia.



Grafico 4.3.14
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Fonte: Banco de Portugal.

Decisées do Conselho do BCE permitem reforcar as pools de ativos dados como garantia nas
operacoes de cedéncia de liquidez e torna-las menos sensiveis as alteracées de percecao do
risco dos investidores internacionais e as flutuag6es das notagées de rating

O Programa de Assisténcia Econémica e Financeira internacional prevé a necessidade de reforco do
colateral dos bancos no sentido de preservar o recurso as opera¢des de cedéncia de liquidez do Euro-
sistema. Tal é particularmente relevante uma vez que o valor da pool de colateral para efeitos de acesso
as operacoes de crédito do Eurosistema é afetado negativamente pelo agravamento das tensdes nos
mercados financeiros internacionais e as revisdes em baixa das notacdes de rating, na sequencia do
gue tem sucedido no passado recente (Quadro 4.3.3) . No primeiro semestre de 2011, registou-se um
aumento do valor da pool de colateral, para o que contribuiram os titulos de divida publica, bem como as

Grafico 4.3.15

SALDO DAS OPERACOES DE POLITICA MONETARIA DO EUROSISTEMA
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Fonte: Banco de Portugal.

q

Notas: (a) Inclui as “Operacoes ocasionais de regularizacao de liquidez” e as “Operagdes estruturais de ajustamento de liquidez”.
(b) Inclui “Depbsitos a prazo” e “Acordos de recompra”. Ultima observagao: maio 2012.
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Quadro 4.3.3

NOTACOES DE RATING DA DiVIDA DE LONGO PRAZO DOS CINCO MAIORES GRUPOS BANCARIOS
PORTUGUESES E DA REPUBLICA PORTUGUESA

S&P Moody'’s Fitch
31Dez10 16Mai11 4Nov11 23Mai12 31Dez10 16Mai11 4Nov11 23Mai12 31Dez10 16Mai11 4Nov11 23Mai12

CGD A- BBB- BBB- BB- Al Baal Ba2 Ba3 A BBB- BBB- BB+
BCP BBB+ BBB- BBB- B+ A3 Baa3 Ba3 Ba3 BBB+ BBB- BBB- BB+
BST A BBB- BBB- BB Al A3 Baa2 Ba1 AA AA AA- BBB
BPI A- BBB- BBB- BB- A2 Baa2 Ba2 Ba3 A- BBB- BBB- BB+
BES A- BBB- BBB- BB- A2 Baa2 Ba2 Ba3 BBB+ - - -
Republica

Portuguesa A- BBB- BBB- BB A1l Baa1l Ba2 Ba3 A+ BBB- BBB- BB+

Fonte: Bloomberg.

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

obrigacdes hipotecarias. A evolucao destes ativos compensou a diminuicdo observada ao nivel dos Asset
Backed Securities (ABS)®*. Posteriormente, destacou-se o contributo dos titulos emitidos com garantia
do Estado, o que permitiu mitigar a ligeira diminuicdo observada no valor total da pool de colateral.
Mais recentemente, a decisdo tomada pelo Concelho do BCE a 8 de dezembro de 2011 (que se tornou
efetiva a 9 de fevereiro de 2012) de alargar o conjunto de ativos elegiveis como colateral nas operacoes
de politica monetdria contribuiu também para aumentar o valor da poo/ de colateral. Em particular,
refira-se a diminuicdo do limiar minimo de elegibilidade em termos dos ratings dos ativos titularizados
(ABS) e a autorizacdo concedida aos bancos centrais nacionais para aceitar como garantia empréstimos
bancarios adicionais que cumpram critérios especificos de elegibilidade. Assim, em 9 de fevereiro de 2012
o Conselho do BCE decidiu aprovar as seguintes medidas tempordrias propostas pelo Banco de Portugal:

- aceitar empréstimos bancarios com uma probabilidade de incumprimento ndo superior a 1.5 por
cento, sujeitando-os a medidas de controlo do risco mais exigentes do que as vigentes para a lista Unica
de ativos elegiveis;

- estender a aceitacdo da Rating Tool da COFACE para avaliar a qualidade de crédito dos devedores que
pertencam aos setores dos servicos, comércio e outros setores de atividade;

- aceitar carteiras homogéneas de empréstimos bancarios relacionados com:
- empréstimos hipotecarios as familias (sujeitos a um haircut de 75 por cento);
- empréstimos de consumo das familias (sujeitos a um haircut de 85 por cento);
- empréstimos as empresas excluindo sociedades financeiras (sujeitos a um haircut de 70 por cento)

Em meados de maio de 2012, o montante de empréstimos bancarios adicionais utilizados pelos bancos
residentes em Portugal ascendia a cerca de 6 mil milhdes de euros e estima-se que continuem a aumentar
no decurso deste ano. De acordo com estimativas do Banco de Portugal, a capacidade de geracdo de
colateral por esta via cifra-se em cerca de 30 mil milhdes de euros. Conforme o grafico 4.3.16 evidencia, a
pool de colateral apresenta uma subida a partir do final de fevereiro, o que permitiu estabilizar o nivel de
sobrecolaterizacao (em cerca de 25 por cento), nao obstante o aumento do recurso ao refinanciamento
junto do Eurosistema por parte dos bancos que operam em Portugal.

35 Com efeito, o agravamento dos critérios de elegibilidade dos ativos titularizados (ABS) para financiamento junto
do BCE, designadamente da exigéncia de duas notacdes AAA, no momento da emissdo, para que os titulos
sejam aceites como colateral contribuiu para a sua diminuicdo no balanco dos bancos.



Grafico 4.3.16
FINANCIAMENTO DO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES JUNTO DO EUROSISTEMA E POOL DE

COLATERAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Saldos em operacdes principais de refinanciamento, em operacdes de refinanciamento em prazo alargado e em opera-
¢oes ocasionais de regularizacao. A partir de 4 de julho de 2011 também inclui operacdes de limite de crédito intra-diarias. A partir
dessa data o Banco de Portugal tem uma Unica pool de colateral para operacoes de politica monetaria e crédito intra-diario.

Melhoria significativa dos gaps de liquidez na sequéncia das operag6es de refinanciamento a
prazo alargado (3 anos)

A partir do final de 2011, assistiu-se a uma clara melhoria dos gaps de liquidez do sistema bancario
portugués, em especial das instituicbes domésticas. A evolucédo foi particularmente favoravel no gap até
1 ano (Grafico 4.3.17)%. Esta evolucao refletiu em larga medida as operagdes de refinanciamento a prazo
alargado (3 anos) as quais, ao alongarem substancialmente a maturidade residual do financiamento junto
do Eurosistema, permitiram reduzir o vencimento de operacoes no prazo até 1 ano (Grafico 4.3.18).

Grafico 4.3.17

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

Notas: Gap de liquidez definido como (Ativos liquidos - Passivos volateis)/(Ativo - Ativos liquidos)x100 em cada escala cumulativa
de maturidade residual. O indicador foi calculado com base nos dados e nos conceitos definidos na Instrucdo do Banco de Portugal
n°13/2009. Os resultados para as instituicdes domésticas surgem a tracejado.

36 Gap de liquidez definido como (Ativos Liquidos — Passivos Volateis) / (Ativo — Ativos Liquidos) *100, em cada
escala cumulativa de maturidade.
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No primeiro trimestre de 2012, as distribuicdes empiricas dos gaps de liquidez até 1 més e até 12 meses
registaram uma ligeira deslocacdo para a direita face ao final do ano anterior indiciando uma melhoria
dos respetivos gaps (Gréficos 4.3.19 e 4.3.20). Adicionalmente, registou-se uma menor dispersao entre
as instituicdes bancarias em analise, deixando de se observar instituicdes com gaps de liquidez muito
negativos, em particular no prazo até 12 meses.

Reducéo do risco para a posicao de liquidez dos bancos advindo dos elementos
extrapatrimoniais

No atual contexto de crise econémica, e em particular de significativas dificuldades de financiamento
das empresas, uma possivel fonte de pressdo adicional sobre a liquidez dos bancos prende-se com os
compromissos assumidos perante terceiros, que incluem linhas de crédito, descobertos bancarios e
garantias concedidas®.

O valor dos compromissos assumidos perante terceiros registou uma diminuicdo significativa no decurso
de2011. Afracdo dominante deste valor é representada pelos compromissos com reduzida probabilidade
de execucdo ou com maturidade residual superior a 12 meses. Por seu turno, os compromissos incluidos
nas classes de maturidade até 1 ano representaram cerca de 1.1 por cento do ativo total em dezembro
de 2012, merecendo entre estes particular destaque os compromissos com prazo de execucao esperado
inferior a uma semana que tém vindo a apresentar uma reducao sensivel (Gréafico 4.3.21). Refira-se que
em marco de 2012 se observou um significativo aumento na classe a vista e até 1 semana, o que esteve
associado a evolucdo dos compromissos irrevogaveis face a nao residentes por parte de um banco nao
domeéstico.

Grafico 4.3.18

GAP DE LIQUIDEZ DAS INSTITUICOES DOMESTICAS PARA HORIZONTES TEMPORAIS DE ATE 12 MESES |
PRINCIPAIS CONTRIBUTOS
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Informagéo recolhida ao abrigo da Instrucdo do Banco de Portugal n°13/2009.

37 De acordo com a Instrucdo do Banco de Portugal n.°12/2009, os bancos reportam, por maturidades residuais, o
valor dos compromissos assumidos perante terceiros em relacao aos quais haja certeza ou elevada probabilidade
de execucao, incluindo na classe de maturidade superior a 12 meses 0s compromissos que considerem como
sendo de execucdo improvavel.



Grafico 4.3.19
GAP DE LIQUIDEZ ATE 1 MES - INSTITUICOES
DOMESTICAS | DISTRIBUICAO EMPIRICA
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Grafico 4.3.20

GAP DE LIQUIDEZ ATE 12 MESES - INSTITUICOES
DOMESTICAS | DISTRIBUICAO EMPIRICA
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacao recolhida ao abrigo da Instrucdo do Banco
de Portugal n°13/2009. Distribuicao empirica obtida recorren-
do a métodos nao paramétricos, nomeadamente a um kernel
gaussiano que pondera as instituicoes pelo seu ativo.

Fonte: Banco de Portugal.

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

O processo de desalavancagem do sistema bancario devera traduzir-se numa melhoria dos

gaps de liquidez

O processo de desalavancagem do sistema bancario portugués nos proximos anos, acordado no ambito

do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira internacional, deverd traduzir-se numa melhoria dos

gaps de liquidez a medida que os bancos convirjam para uma estrutura de financiamento mais estavel. Da

mesma forma, os racios entre o crédito e os depdsitos deverao ser mais baixos. Este facto devera contri-

buir, inter alia, para que, a prazo, os bancos recuperem o acesso aos mercados internacionais de divida

por grosso e sejam menos sensiveis as alteracdes da percecao de risco dos investidores internacionais.

Grafico 4.3.21

COMPROMISSOS ASSUMIDOS PERANTE TERCEIROS PELO SISTEMA BANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Dados recolhidos ao abrigo da Instrucao do Banco de Portugal n®13/2009, que considera apenas as instituicoes que recebem

depositos de clientes.
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4.4, Risco de Crédito

O quadro recessivo que marcou 0 ano de 2011 e o inicio do ano corrente traduziu-se numa consideravel
deterioracdo da situacdo financeira do setor privado nao financeiro e na consequente materializacdo do
risco de crédito (Grafico 4.4.1)3%. Em resultado deste agravamento, o racio de incumprimento e o fluxo
anual de novos empréstimos vencidos e de cobranca duvidosa atingiram o valor mais elevado desde o
inicio da area do euro, sendo de esperar que esta situacdo tenda a agravar-se ao longo de 2012. Apesar
da tendéncia generalizada de agravamento do risco de crédito, continuam a observar-se duas evolucoes
distintas. Assim, enquanto o racio de incumprimento nos empréstimos a particulares para aquisicao
de habitacao tem vindo a crescer de forma relativamente gradual, encontrando-se o fluxo de novos
empréstimos em incumprimento em linha com a sua média histérica, o incumprimento nos empréstimos
a particulares para consumo e outros fins e nos empréstimos a sociedades ndo financeiras tem registado
fortes aumentos, refletindo a forte subida do fluxo de novos empréstimos em incumprimento. Esta dife-
renciacao é também visivel na evolucdo do racio de crédito em risco (Grafico 4.4.2), o qual apresenta
um crescimento muito ligeiro no segmento de empréstimos a particulares para habitacdo e um forte
crescimento nos restantes segmentos. A contribuir para esta dicotomia devera estar ndo s6 uma subida
mais limitada da taxa de juro do stock dos empréstimos para aquisicao da habitacdo face aos outros
segmentos, bem como uma menor sensibilidade do incumprimento nestes empréstimos em relacao a
evolucdo do desemprego®. Note-se adicionalmente que, tendo em conta os determinantes habituais
do incumprimento, a evolucao do risco de crédito encontra-se em linha com o esperado. Relativamente
as sociedades ndo financeiras, a deterioracdo dos indicadores de qualidade de crédito foi transversal a
todos os setores de atividade, sendo no entanto particularmente acentuada nos setores “Construcao”,
" Atividades imobilidrias” e “Comércio por grosso e a retalho, reparacao de veiculos automéveis e moto-
ciclos”. Este aumento foi também generalizado por dimensao da empresa e da exposicdo, continuando
o incumprimento a ser mais frequente e significativo nos empréstimos com montantes mais reduzidos
e nas empresas de menor dimensao.

A par de um agravamento da materializacdo do risco de crédito, assistiu-se a partir do segundo semestre
de 2011 a uma significativa reducdo na concessdo de empréstimos bancarios ao setor privado ndo
financeiro, tendo a respetiva taxa de variacao anual sido de -3 por cento em marco de 2012 (Gréfico
4.4.3)% A andlise de um agregado mais lato, como seja o crédito total ao setor privado nao financeiro,
indica, no entanto, que a diminuicdo do crédito a este setor foi menos intensa e ocorreu de forma mais
gradual, com a respetiva taxa de variacao anual a registar valores préximos de -1 por cento em marco

38 Neste capitulo utilizam-se preferencialmente quatro 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 per-
centagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacao. O fluxo anual de novos empréstimos vencidos
e outros de cobranca duvidosa é apresentado em percentagem dos empréstimos, corrigido de titularizacao,
abatimentos ao ativo, reclassificacoes e, a partir de dezembro de 2005, de vendas de créditos. O racio de cré-
dito com incumprimento inclui as prestacdes de crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito que, verificadas
algumas condicdes de severidade do incumprimento, seja considerado de cobranca duvidosa. 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 prestacoes 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 caracteristicas 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 liquidacao do devedor.

39 Alves, N. e Ribeiro, N. (2011), “Modelagdo do incumprimento dos particulares”, Banco de Portugal, Relatdrio de
Estabilidade Financeira - Novembro 2011.

40 As taxas de variagao anual dos empréstimos concedidos por bancos residentes apresentadas neste capitulo sao
calculadas com base na relacao entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operacoes
de titularizacéo, e transacdes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacoes, de
abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais e de preco. Os valores séo adicionalmente ajustados do efeito
de vendas de carteiras de crédito, bem como de outras operacdes de montante significativo sem impacto no
efetivo financiamento das contrapartes.
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Grafico 4.4.1
INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS

Grafico 4.4.2

RACIO DE CREDITO EM RISCO
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FINANCEIRO RESIDENTE®
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (emprés-
timos vencidos e outros de cobranca duvidosa) em percenta-
gem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacdo. A
forte descida registada no més de dezembro de 2010 é justi-
ficada 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 fi-
nanceiras. Esta venda teve um impacto de 0.35 por cento no
racio de incumprimento do setor privado nao financeiro. (b)
A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O racio de crédito em risco engloba trés elementos, o
valor em divida de um crédito que tenha prestacoes de capital
ou juros vencidos por um periodo igual ou superior a 90 dias, o
valor em divida dos créditos reestruturados nao abrangidos no
ponto anterior e que preencham determinadas caracteristicas
e, por ultimo, o valor do crédito com prestacoes de capital ou
juros vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre o qual exista evi-
déncia que justifique a sua classificacdo como crédito em risco,
designadamente a faléncia ou liquidacao do devedor. Ultima
observacao: dezembro 2011.

outros de cobranga duvidosa é apresentada em percentagem
dos empréstimos, corrigidos de titularizacao, sendo calcula-
da ajustando a variacdo do saldo de empréstimos vencidos e
outros de cobranca duvidosa dos abatimentos ao ativo, das
reclassificacoes e, a partir de dezembro de 2005, das vendas
para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de
cobranca duvidosa nao abatidos ao ativo, reportados em base
trimestral conforme a Instrucdo n°17/2008 do Banco de Portu-
gal. Os valores apresentados encontram-se corrigidos do efeito
da venda da carteira de crédito do BPN & Parvalorem. Ultima
observagao: margo 2012.

de 2012. A trajetdria de desaceleracdo na concessao de empréstimos bancérios foi comum a todos os
segmentos, embora com especial relevancia nos empréstimos a particulares para consumo e outros fins.
No caso dos empréstimos as sociedades nao financeiras, apesar de em termos agregados se registar
um abrandamento relativamente gradual, existe uma forte diferenciacdo entre o forte crescimento dos
empréstimos bancarios a empresas do setor publico e uma diminuicdo no caso das empresas privadas.
Esta dualidade ao nivel dos empréstimos bancarios tendeu a ser atenuada por via de um contributo
muito positivo de entidades ndo residentes para o financiamento das empresas privadas. Fazendo uma
analise por dimensao de empresa, nota-se, no entanto, que esse contributo devera ter-se circunscrito as
sociedades gestoras de participacdes sociais e as grandes empresas, tendo o crédito total as empresas
de menor dimensdo (micro, pequenas e médias) apresentado taxas de crescimento significativamente
negativas no periodo mais recente. A evolucdo do crédito a estas empresas contrasta com a evolucao
dos empréstimos concedidos por entidades reportantes da Central de Responsabilidades de Crédito a
empresas exportadoras, 0s quais continuam a apresentar uma taxa de variacdo anual positiva.

O processo de ajustamento em curso na economia portuguesa deverd continuar a implicar um abran-
damento da atividade econdémica ao longo de 2012 e o consequente aumento do desemprego e do
numero de empresas em processo de faléncia e insolvéncia. £ assim de esperar que se continue a assistir



Grafico 4.4.3
CREDITO AO SETOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As taxas de variacdo anual dos empréstimos bancérios séo calculadas com base na relacdo entre saldos de empréstimos
bancarios em fim de més, ajustados de operacdes de titularizacdo, e transacées mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos
corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo e de reavaliagbes cambiais e de preco. Os valores sao adicionalmente ajusta-
dos do efeito de vendas de carteiras de crédito, bem como de outras operacdes de montante significativo sem impacto no efetivo
financiamento das contrapartes. O crédito total ao setor privado nao financeiro inclui todo o crédito concedido a este (empréstimos,
titulos, créditos comerciais) independentemente do setor que o concede. A taxa de variacao anual do crédito total encontra-se ajus-
tada de reclassificacoes, abatimentos ao ativo e de reavaliagoes cambiais, bem como de outras opera¢ées de montante significativo
sem impacto no efetivo financiamento das contrapartes.

a uma maior materializacao do risco de crédito, o que sugere a necessidade de os bancos continuarem a
aumentar a dotacdo de imparidade para perdas de carteira de crédito (Quadro 4.4.1). Em dezembro de
2011, tanto o racio de cobertura do crédito com incumprimento como o racio de cobertura do crédito
em risco registaram valores ligeiramente inferiores aos apresentados em dezembro de 2010, situando-
-se em 87 e 56.4 por cento, respetivamente, o que compara com 88.1 e 59.7 por cento em dezembro
de 2010. Neste contexto, a situacao financeira do setor empresarial e dos particulares continuara a ser
acompanhada no sentido de identificar possiveis medidas que atenuem os efeitos do elevado endivi-
damento destes setores na sua capacidade de financiamento. A este respeito mencione-se a recente
aprovacao de um novo codigo de insolvéncia, o qual devera permitir que se identifiquem mais rapida-
mente empresas vidveis que possam ser alvo de reestruturacao de divida. No caso dos particulares, foi
recentemente apresentado um conjunto de medidas que visam a criacdo de um novo regime juridico
que promova a detecdo precoce de situacoes de risco de incumprimento, bem como a sua mais rapida
resolucao extrajudicial em caso de materializacao do risco.

Significativa desaceleracao dos empréstimos concedidos a particulares, em especial no
segmento de consumo e outros fins

Os empréstimos bancérios a particulares registaram ao longo de 2011 e primeiro trimestre de 2012 uma
tendéncia de descida. Esta evolucao foi comum quer aos empréstimos a habitacao quer ao consumo e
outros fins, embora a queda tenha sido mais pronunciada no Gltimo caso (Graficos 4.4.4 e 4.4.5). Assim,
enguanto os empréstimos para aquisicdo de habitacdo registaram uma contracdo de 2.4 por cento em
marco de 2012, o que contrasta com um crescimento de 1.6 por cento em igual periodo do ano ante-
rior, a taxa de variacao dos empréstimos para consumo e outros fins passou de -1.4 por cento para -5.8
por cento. Em ambos os segmentos, o facto de a taxa de variagao trimestral anualizada se encontrar
abaixo da sua equivalente anual indicia que a tendéncia de reducao da taxa de variacdo anual devera
manter-se nos préximos meses. Esta tendéncia é no entanto ligeiramente atenuada quando se analisa
um agregado mais lato, que inclui, para além dos empréstimos concedidos por instituicdes bancarias,
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Quadro 4.4.1

INDICADORES DE QUALIDADE DE CREDITO E PROVISOES/IMPARIDADES | EM PERCENTAGEM

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
2007 2008 2009 2010 2011

Indicadores de Qualidade do Crédito

Racio de crédito em risco®@® 3.6 5.1 52 7.5
Setor privado nao financeiro residente, do qual: 4.1 5.6 5.6 8.0
Habitacao 4.4 4.6 4.3 5.0
Consumo e outros fins 7.0 9.5 10.4 13.5
Sociedades nao financeiras 34 5.6 5.9 9.7
N&o residentes 2.0 3.8 4.4 6.7
Racio de crédito com incumprimento®@-© 2.0 3.2 34 4.7
Setor privado nao financeiro residente, do qual: 2.2 3.5 3.8 52
Habitacao 1.7 2.2 2.4 2.7
Consumo e outros fins 4.5 6.7 8.1 10.9
Sociedades nao financeiras 2.2 4.0 4.2 6.3
Né&o residentes 1.3 2.3 2.7 34

Fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa
(Estatisticas Monetarias e Financeiras)®

Setor privado néo financeiro residente, do qual: 0.5 1.0 1.2 0.9 1.3
Habitacédo 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2
Consumo e outros fins 1.3 2.3 2.0 2.1 2.7
Sociedades n&o financeiras 0.6 1.3 2.1 1.6 2.3

Provisoes/Imparidades acumuladas para crédito
Em percentagem do crédito®

Setor privado nao financeiro residente, do qual: 2.7 33 34 45
Habitacao 1.4 1.4 1.5 1.6
Consumo e outros fins 4.8 6.3 7.7 101
Sociedades nao financeiras 3.5 4.2 4.2 6.2

N&o residentes 2.7 3.9 3.1 3.9

Em percentagem do crédito em risco@-®

Setor privado nao financeiro residente, do qual: 666 59.0 59.7 564
Habitagdo 32.3 30.9 33.7 32.2
Consumo e outros fins 684 656 743 744
Sociedades nao financeiras 102.8 755 706 633

N&o residentes 133.1 1021 69.8 582

Em percentagem do crédito com incumprimento®-©

Setor privado nao financeiro residente, do qual: 1223 929 881 870
Habitacao 81.6 64.9 59.7 60.0
Consumo e outros fins 1049 93.1 949 921
Sociedades nao financeiras 157.9 106.3 1003 97.0

N&o residentes 207.6 169.2 1154 1148

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Valores de crédito reportados em base consolidada pelo agregado do sistema bancario portugués (ver nota 1 seccao 4.1),
excluindo as sucursais em Portugal de instituicdes de crédito com sede em paises pertencentes a Unido Europeia. Inclui o crédito
concedido a residentes e a ndo residentes, bem como os créditos concedidos pelas filiais estrangeiras dos bancos portugueses. As
titularizagdes desreconhecidas ndo foram consideradas. (b) O racio de crédito em risco engloba trés elementos, o valor em divida de
um crédito que tenha prestagdes de capital ou juros vencidos por um periodo igual ou superior a 90 dias, o valor em divida dos crédi-
tos reestruturados ndo abrangidos no ponto anterior e que preencham determinadas caracteristicas 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 classificacao
como crédito em risco, designadamente a faléncia ou liquidagao do devedor. (c) O crédito com incumprimento compreende o crédito
e juros vencidos ha mais de 90 dias e outros créditos de cobranca duvidosa, que respeita as prestacdes futuras de um crédito quando
houver duvidas relativamente a sua cobranca, tal como se encontra estabelecido no Aviso do Banco de Portugal n°3/95. (d) Fluxos
de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa concedidos pelas outras instituicdes financeiras monetarias a residentes.
A estimativa do fluxo anual é calculada ajustando a variacao do saldo de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa dos
abatimentos ao ativo, das reclassificacoes e, a partir de dezembro de 2005, das vendas para fora do sistema bancario de créditos
vencidos e outros de cobranca duvidosa nao abatidos ao ativo, reportados em base trimestral conforme Instrucdo do Banco de Por-
tugal n°17/2008. Os valores apresentados encontram-se corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a Parvalorem.



Grafico 4.4.4

EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES PARA
AQUISICAO DE HABITAGAO®
5.0 §

4.0 4

3.0 |

2.0 1

=
o

L B B A /L

Em percentagem
. . -
o

1.0 q
2.0
-3.0 q X
—Taxa de variagdo anual
-4.0 1 —Taxa de variacdo trimestral anualizada
50"

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar
08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12

Grafico 4.4.5
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variacdo sdo calculadas com base na
relacdo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més,
ajustados de operacdes de titularizacao, e transacdes mensais,
as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi-
cacbes, de abatimentos ao ativo e de reavaliacdes cambiais e de
preco. A taxa de variacao trimestral é ajustada de sazonalidade.
Os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de
carteiras de crédito, bem como de outras operacoes de mon-
tante significativo sem impacto no efetivo financiamento das
contrapartes.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variacdo sdo calculadas com base na
relacao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més,
ajustados de operacdes de titularizacao, e transacdes mensais,
as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi-
cacbes, de abatimentos ao ativo e de reavaliacdes cambiais e de
preco. A taxa de variacao trimestral é ajustada de sazonalidade.
Os valores sao adicionalmente ajustados do efeito de vendas de
carteiras de crédito, bem como de outras operacoes de mon-
tante significativo sem impacto no efetivo financiamento das
contrapartes.

0s empréstimos concedidos por outros intermedidrios financeiros e auxiliares financeiros, sociedades
nao financeiras e resto do mundo, passando a taxa de variacao anual (Gréfico 4.4.6). Assim, a taxa de
variacdo anual deste agregado situou-se em -2.3 por cento o que contrasta com um crescimento de
-3.2 por cento no caso dos empréstimos bancarios.

Segundo os resultados do mais recente Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, na base desta
desaceleracdo terdo estado fatores tanto do lado da procura como da oferta. Do lado da procura, os bancos
apontam a menor confianca dos consumidores, especialmente em relacdo ao mercado da habitacao,
e a menor despesa na aquisicao de bens de consumo duradouro. Do lado da oferta, o atual quadro de
agravamento do custo de financiamento e de restricoes de balanco dos bancos terd conduzido a uma
maior restritividade dos critérios de concessdo de empréstimos. Esta maior exigéncia ter-se-a traduzido,
sobretudo, num aumento dos spreads praticados, os quais se situaram no primeiro trimestre de 2012
no valor mais elevado desde o inicio da area do euro (Grafico 4.4.7). Este aumento assume especial
relevancia num contexto em que os bancos estao a limitar a concessao de empréstimos de maior risco, o
que estara a mitigar parcialmente uma maior subida do spread. Nao obstante esta tendéncia, no ultimo
trimestre de 2011 registaram-se aumentos progressivamente mais reduzidos quer da taxa de juro de
novos empréstimos para aquisicao de habitacdo quer da taxa de juro do saldo, denotando mesmo uma
descida no primeiro trimestre de 2012 em resultado de uma forte reducéo das taxas Euribor.

Ao nivel da distribuicdo da taxa de crescimento dos empréstimos a particulares por banco, assistiu-se a
uma maior aproximacao das estratégias implementadas pelas diferentes instituicoes financeiras (Gréafico
4.4.8). Esta evolucao é visivel sobretudo nos empréstimos para aquisicdo de habitacdo, onde as taxas
de crescimento da grande maioria das instituicoes encontram-se concentradas em valores préximos da
taxa de variacao anual do agregado do sistema. Apesar da elevada convergéncia, é de notar que, a
semelhanca do ocorrido em igual periodo de 2011, existe um pequeno numero de instituicdes financeiras
residentes ndo domésticas que continuam a apresentar taxas de crescimento significativas, ainda que cada
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Grafico 4.4.6
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Contributos para a taxa de variacdo anual do crédito total a particulares. O crédito total a particulares inclui todo o crédito
concedido a estes (empréstimos, créditos comerciais) independentemente do setor que o concede. A taxa de variacdo anual do cré-
dito total encontra-se ajustada de reclassificacdes, abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais, bem como de outras operacoes
de montante significativo sem impacto no efetivo financiamento das contrapartes.

vez menores. No segmento de empréstimos para consumo e outros fins, e apesar de continuar a existir
um elevado nivel de dispersdo, também se registou uma aproximacao das taxas de crescimento entre
instituicdes, ainda que mais ligeira do que a observada nos empréstimos para aquisicao de habitacao.
No entanto, ao contrario do que acontecia em marco de 2011, esta tende a ocorrer sobretudo na parte
negativa da distribuicdo, com um nimero bastante significativo de instituicbes a apresentarem taxas de
crescimento inferiores a -10 por cento.

Grafico 4.4.7

TAXAS DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE HABITACAO E
PARA CONSUMO
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Spread de taxa de juro de novos empréstimos a particulares para aquisicao de habitacao utilizando como referéncia a taxa
Euribor a 6 meses. (b) Spread de taxa de juro de novos empréstimos a particulares para consumo estimado utilizando como referén-
cia, respetivamente, a Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de juro dos swaps em euros a 5 anos, nos casos em que o prazo
de fixacao inicial da taxa é 1 ano, entre 1 e 5 anos e mais de 5 anos.). (c) Taxa de juro média calculada com base nas taxas de novos
empréstimos por prazo de fixacao inicial da taxa, ponderados pelos montantes de novas operacdes em cada prazo.



Grafico 4.4.8

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE VARIACAO ANUAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A
PARTICULARES
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicdo empirica recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituicoes financeiras pelo crédito concedido.

Forte materializagdo do risco de crédito nos empréstimos a particulares, concentrado no
segmento de consumo e outros fins

O récio de incumprimento dos empréstimos bancarios a particulares acentuou no segundo semestre de
2011 e no primeiro trimestre de 2012 a tendéncia ascendente iniciada em 2008 (Grafico 4.4.9). Esta
evolugao é também visivel no racio de crédito em risco o qual se situou em dezembro de 2011 em 6.4 por
cento (1 ponto percentual acima do observado em dezembro de 2010). Este aumento da materializagdo
do risco de crédito reflete no entanto duas evolugdes distintas. No caso dos empréstimos para aquisicdo
de habitacao, e ap6s quase dois anos de uma certa estabilizacdo, assistiu-se no segundo semestre de 2011
e no primeiro trimestre de 2012 a um acréscimo gradual do réacio de incumprimento. Este crescimento
reflete um aumento do fluxo de novos empréstimos em incumprimento, o qual ainda assim permanece
em linha com a média histérica desde o inicio da drea do euro e muito abaixo dos maximos histéricos
atingidos em 2002-2003 (Grafico 4.4.10). O aumento do incumprimento nos empréstimos para aquisicao
de habitacao traduziu-se também numa subida do racio de crédito em risco, o qual passou de 4.3 por
cento em dezembro de 2010 para 5 por cento em dezembro de 2011 (Gréfico 4.4.2). A contribuir para
o crescimento mitigado do incumprimento nos empréstimos para aquisicao de habitacao esteve o peso
dominante dos empréstimos para primeira habitacdo, para o qual a probabilidade de incumprimento
é menor, a participacao relativamente baixa das familias de menores rendimentos neste mercado, a
existéncia de garantias pessoais associadas aos empréstimos, e o relativamente reduzido racio entre as
prestacdes dos empréstimos e o rendimento familiar, quando comparado com o de outros paises da area
do euro, o que reflete, em larga medida, as maturidades mais longas destes empréstimos em Portugal*'.
Por dimensdo dos empréstimos (Quadro 4.4.2), apesar do carater transversal do aumento dos racios

41 Ver Costa S. e Farinha, L. “O endividamento das familias: uma andlise microeconémica com base nos resultados
do ISFF” deste Relatério, “Caixa 4.2 Principais caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicdo de
habitacdo em Portugal”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - 2008; Farinha (2008), “O
endividamento das familias portuguesas: evidéncia recente com base nos resultados do IPEF 2006-2007", Banco
de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira 2007; “Caixa 4.3 Crédito concedido as familias e incumprimen-
to: uma caracterizacdo com base na Central de Responsabilidades de Crédito"”, Banco de Portugal, Relatdrio
de Estabilidade Financeira - maio 2010; “Caixa 4.3 Caracteristicas dos empréstimos hipotecarios de maior risco
nos Estados Unidos e na Europa”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - 2008; e "Housing
finance in the euro area”, Occasional Paper No 101, BCE, 2009.

©

(=}
(5,

Sistema Bancario



O
(=]

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Maio 2012

Grafico 4.4.9
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Grafico 4.4.10
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Definido como os empréstimos vencidos ha mais
de 30 dias e outros de cobranca duvidosa em percentagem
do saldo dos empréstimos ajustado de titularizacdo. A descida
no réacio de incumprimento registada no més de dezembro de
2010 é justificada pela venda de uma carteira de créditos com
um elevado racio de incumprimento por parte do BPN & Par-
valorem, a qual se encontra fora do perimetro das estatisticas
monetdrias e financeiras. Esta venda teve um impacto de 0.13,
0.02 e 0.59 por cento no racio de incumprimento dos parti-

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos
vencidos e outros de cobranca duvidosa é apresentada em per-
centagem dos empréstimos, corrigidos de titularizacao, sendo
calculada ajustando a variacao do saldo de empréstimos venci-
dos e outros de cobranca duvidosa dos abatimentos ao ativo,
das reclassificagoes e, a partir de dezembro de 2005, das ven-
das para fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros
de cobranca duvidosa néo abatidos ao ativo, reportados em
base trimestral conforme a Instrucdo do Banco de Portugal n°®

culares, particulares para aquisicao de habitacéo e particulares 17/2008. Valores corrigidos do efeito da venda da carteira de

para consumo e outros fins, respetivamente. Ultima observa- crédito do BPN a Parvalorem. Ultima observacao: marco 2012.

cao: marco 2012.
de incumprimento, a materializacdo do risco de crédito tem aumentado de forma mais acentuada nos
empréstimos de montantes mais elevados. Esta evolucao podera estar associada ao facto dos emprés-
timos a habitacdo com montantes mais elevados terem sido concedidos no periodo imediatamente
anterior a crise financeira. A deterioracdo dos indicadores de qualidade de crédito tem-se repercutido
num aumento da execucdo de hipotecas e/ou dagdes em pagamento, o que por sua vez tem conduzido
a um acréscimo dos ativos imobilidrios no balanco dos bancos*?.

Relativamente aos empréstimos para consumo e outros fins, e dando seguimento a tendéncia de aumento
iniciada em 2008, registou-se, ao longo de 2011 e no primeiro trimestre de 2012, uma subida pronun-
ciada do respetivo racio de incumprimento (Gréfico 4.4.9). Este aumento foi especialmente acentuado
a partir do segundo semestre de 2011, refletindo um forte aumento no fluxo de novos empréstimos em
incumprimento (Gréafico 4.4.10), o qual sugere que o racio de incumprimento devera continuar a registar
novos maximos ao longo dos proximos meses. Este aumento do risco de crédito refletiu-se igualmente
no racio de crédito em risco, que passou de 10.4 por cento em dezembro de 2010 para 13.5 por cento
em dezembro de 2011 (Gréfico 4.4.2). Por dimensao da exposicao (Quadro 4.4.2) observa-se, a par de
um agravamento generalizado do risco de incumprimento, uma tendéncia de convergéncia do racio de
incumprimento das exposicoes de maior dimensao para a média do segmento. Em ambos os segmentos
a evolucao do incumprimento encontra-se em linha com o esperado tendo em conta os seus determi-
nantes habituais (Grafico 4.4.11).

42 Ver “Capitulo 4.1 Apreciacdo global”, deste Relatério.



Quadro 4.4.2

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DOS EMPRESTIMOS A PARTICULARES, POR DIMENSAO DA
EXPOSICAO®

©

Jun-2010 Set-2010 Dez-2010 Jun-2011 Set-2011 Dez-2011 Mar-2012

Habitagao

Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento (%)® 5.2 5.1 4.9 5.1 5.4 5.4 5.7
Creédito e juros vencidos (%)< 1.8 1.8 1.8 1.8 2.0 2.0 2.0

Exposicoes de montante superior ao percentil 90¢

Percentagem do crédito® 28.4 28.5 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6
Numero de devedores com incumprimento (%)® 6.1 6.0 5.9 6.4 6.8 7.1 7.7
Crédito e juros vencidos (%)< 1.7 1.7 1.8 1.9 2.1 2.1 2.2
Consumo
Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento (%)® 12.6 12.6 12.8 13.4 13.4 133 14.1
Crédito e juros vencidos (%)< 7.4 8.1 85 9.1 9.3 9.4 9.8

Exposicoes de montante superior ao percentil 90¢

Percentagem do crédito © 54.6 54.6 54.7 54.9 55.4 55.6 56.0
Numero de devedores com incumprimento (%)® 13.2 13.6 13.9 14.9 15.1 15.5 16.1
Crédito e juros vencidos (%)< 5.8 6.5 71 7.8 8.0 8.3 8.5

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informacao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedi-
do por bancos, caixas econémicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, so-
ciedades de locacao financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito e outros intermediarios financeiros residentes.
Inclui também crédito concedido (ou detido) por entidades que nao pertencem ao sistema financeiro, nomeadamente pela Parvalo-
rem, pelo Instituto de Turismo de Portugal e desde setembro de 2011 por algumas sociedades de recuperacdo de crédito. Apenas as
exposicoes face a uma determinada instituicdo superiores a 50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de crédito nao
utilizadas. Considerou-se que um determinado devedor 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. Os valores obtidos através da CRC nao tém necessariamente
que coincidir com os apurados no dmbito das Estatisticas Monetérias e Financeiras (EMF) visto que as instituicdes com obrigacoes
de reporte direto para efeito das EMF (Bancos, Caixas Econdmicas e Caixas de Crédito Agricola Mdtuo) sdo 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 o montante
da sua exposicao no segmento em causa. (e) Crédito a habitacdo (ou ao consumo) com exposicdes superiores ao percentil 90, em
percentagem do crédito total a habitacdo (ou ao consumo).

Desaceleracao gradual dos empréstimos bancarios a sociedades ndo financeiras, com evolucao
setorial diferenciada: forte aumento do crédito a empresas publicas; diminuicdo do crédito a
empresas privadas, em particular a partir do ultimo trimestre de 2011

Apo6s um periodo de estabilizacdo, entre o segundo semestre de 2010 e o primeiro semestre de 2011,
a taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios as sociedades nao financeiras voltou a reduzir-se
(Grafico 4.4.12). Assim, a variacao anual situou-se em marco de 2012 em -2.7 por cento, em contraste
com um crescimento de 0.9 por cento em igual periodo do ano anterior. Embora o agregado de
empréstimos bancérios as sociedades nao financeiras nao esteja a ajustar de forma brusca, regista-se
uma elevada heterogeneidade entre empresas. Assim, tem-se vindo a observar uma discrepancia entre o
forte crescimento dos empréstimos concedidos por bancos residentes as empresas publicas (nao incluidas
nas administracoes publicas) e a contragao registada pelos empréstimos bancdrios as empresas privadas
(taxas de variacao homologas de 18.8 e -5 por cento respetivamente em marco de 2012) (Quadro 4.4.3).
Adicionalmente, os empréstimos de dimensdo mais elevada tém registado taxas de crescimento bastante
superiores aos de pequena dimensao. Este diferencial é em parte justificado pelo forte contributo dado
pelas empresas publicas que tém contraido, sobretudo, empréstimos de grande dimensao. Ainda assim,
analisando apenas os empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras do setor privado, continua
a observar-se uma elevada diferenciacdo. Por dimensdo de empresa, verifica-se uma distincdo entre as
grandes empresas que evidenciam crescimentos significativos do crédito bancario (empréstimos e titulos
de divida), e as micro, pequenas e médias empresas, cujo crédito bancario registou quedas significativas
desde o Ultimo trimestre de 2011 (Gréfico 4.4.13).
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Grafico 4.4.11

DETERMINANTES DO FLUXO ANUAL DE NOVOS EMPRESTIMOS VENCIDOS E DE COBRANCA DUVIDOSA
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Fonte: Célculos do Banco de Portugal, a partir de Alves e Ribeiro (2011) “Modelagao do incumprimento dos particulares”, Relatério

de Estabilidade Financeira - Novembro 2011.
De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, esta desaceleracao dos empréstimos
bancarios as sociedades ndo financeiras tera sido motivada sobretudo por fatores do lado da oferta, uma
vez gque a procura ter-se-a mantido estavel no primeiro trimestre de 2012 apds pouco mais de um ano
de abrandamento. A maior exigéncia dos critérios de concessao de crédito tem-se traduzido, ndo apenas
num agravamento das condicoes contratuais, em especial no caso das empresas que acedem ao crédito
pela primeira vez*, mas também num acentuado aumento dos spreads. Em marco de 2012, o spread

Grafico 4.4.12

CREDITO BANCARIO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS®

14.0 4
12.0 4
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Em percentagem
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—— Taxa de variagdo anual dos empréstimos e dos titulos emitidos pelas sociedades néo financeiras e detidos pelo sistema bancéario
— Taxa de variacdo anual dos empréstimos
= Taxa de variacdo trimestral anualizada dos empréstimos

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variacao anual sao calculadas com base na relacao entre saldos de empréstimos bancarios (ou saldos de
empréstimos bancarios e titulos detidos pelo sistema bancario) em fim de més, ajustados de operacdes de titularizacéo, e transacoes
mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao ativo e de reavaliaces cambiais
e de prego. Os valores séo adicionalmente ajustados do efeito de vendas de carteiras de crédito, bem como de outras operacdes de
montante significativo sem impacto no efetivo financiamento das contrapartes.

43 Antunes, A. e Martinho, R. (2012), “Acesso ao crédito por empresas nao financeiras”, deste Relatorio.
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Grafico 4.4.13

CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Contributos para a taxa de variagdo anual do crédito total por dimensao da empresa. O crédito total a sociedades nao finan-
ceiras 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 encontra-se ajustada de reclassificagdes, abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais,
bem como de outras operacdes de montante significativo sem impacto no efetivo financiamento das contrapartes.



médio sobre saldos de empréstimos a sociedades ndo financeiras situou-se em 3.5 por cento, muito
préximo dos niveis registados aquando do inicio da 4rea do euro (Grafico 4.4.14). Segundo Antunes
e Martinho (2012) este aumento deverd no entanto estar relacionado sobretudo com o aumento do
custo do financiamento e do custo do capital para os bancos e ndo com uma deterioracdo substancial
do risco das empresas. Apesar do aumento continuado dos spreads, o Ultimo trimestre de 2011 e o
primeiro trimestre de 2012 ficaram marcados por uma estabilizacdo da taxa de juro implicita no stock
dos empréstimos. Para esta estabilizacao terad contribuido inter alia a reducao da taxa Euribor.

Por ramo de atividade, registou-se uma diminuigao transversal das taxas de crescimento dos empréstimos
concedidos, com a quase totalidade dos setores a apresentar variacbes negativas em marco de 2012
(Quadro 4.4.4). A diminuicao foi especialmente acentuada no setor “Comércio por grosso e a retalho,
reparacao de veiculos automaoveis e motociclos”, o qual registou uma queda proxima de 12 por cento. Em
sentido contrério destaca-se o setor “Transportes e armazenagem”, o qual, em linha com o observado ao
longo de 2011, registou uma taxa de crescimento muito positiva. O forte crescimento dos empréstimos
a este setor devera estar relacionado com o elevado peso das empresas publicas, as quais de uma forma
geral apresentaram crescimentos dos empréstimos bancarios superiores as restantes.

No que se refere a distribuicao da taxa de variacao anual dos empréstimos bancarios as sociedades ndo
financeiras por instituicdo financeira (Gréafico 4.4.15) é de salientar que a bipolarizacdo de comporta-
mentos observada em marco de 2011 deu lugar em marco de 2012 a uma forte concentracdo em torno
de taxas de variacdo anual ligeiramente negativas.

Relativamente ao prazo contratual dos empréstimos as sociedades ndo financeiras (Gréfico 4.4.16), e
apesar da desaceleracdo observada ao longo de 2011, os empréstimos com maturidade superior a 5 anos
continuaram a dar o principal contributo para o crescimento dos empréstimos bancarios. Em contraste,
os empréstimos entre 1 e 5 anos deram um contributo fortemente negativo, se bem que oscilante ao
longo de 2011. Os empréstimos de prazo inferior a 1 ano mantiveram-se estaveis ao longo de 2011,
registando-se no entanto uma diferenciacdo entre o comportamento dos descobertos bancarios, os quais
diminuiram gradualmente, e os restantes empréstimos inferiores a 1 ano, 0s quais apresentaram um
ligeiro aumento. Esta evolucao reflete caracteristicas tanto de curto como de longo prazo dos emprés-
timos bancdérios as sociedades ndo financeiras. Assim, tal como se observa desde 2003, os empréstimos
de mais longo prazo representam um peso cada vez maior do total dos empréstimos as sociedades
nao financeiras (Gréfico 4.4.17). Esta tendéncia deverd estar a ser sustentada mais recentemente por

Grafico 4.4.14
TAXA DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de periodo. Os finais de ano encontram-se sublinhados. Até dezembro de 2002,
as taxas de saldos sao estimativas. O diferencial é calculado como a diferenca entre a taxa sobre saldos e a média mével de 6 meses
da Euribor a 6 meses. Ultima observacao: marco 2012.

o
g

Sistema Bancario



o
N

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Maio 2012

Quadro 4.4.4

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS® | DESAGREGAGAO SETORIAL, TAXA DE VARIAGAO ANUAL EM FIM DE PERIODO®

2008 2009 20109 2011 Margo 2012 ©

Peso no
total
Total 9.9 1.8 0.8 -1.7 -2.7 100.0
Por setor de atividade:
Agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca 23.4 5.6 6.1 -1.1 -5.0 1.8
IndUstrias extrativas 9.4 1.4 -3.8 -2.9 -6.8 0.4
Industrias transformadoras 9.2 3.2 1.0 -2.0 -5.0 13.0
Eletricidade, gas, vapor, 4gua, gestao de residuos e despoluicao 49.6 9.6 9.3 0.3 0.9 4.4
Construcao 3.1 0.7 -5.8 -3.8 -5.4 20.2
Comeércio por grosso e a retalho, reparagao de veiculos automoveis
e motociclos 4.2 -2.6 1.4 -5.3 -11.9 12.5
Transportes e armazenagem 20.8 5.0 11.8 5.1 6.2 7.1
Alojamento, restauracéo e similares 12.9 1.2 16.6 -3.7 0.9 5.3
Atividades de informacao e de comunicacao 10.3 6.1 19.4 2.5 -0.7 1.2
Atividades das SGPS nao financeiras 15.5 2.3 7.9 0.4 1.9 9.8
Atividades imobiliarias 13.8 1.4 -5.1 -0.8 -4.5 13.4
Atividades de consultoria técnicas e administrativas 8.7 -7.4 -1.9 -4.1 -3.0 6.5
Educacéo, saude e outras atividades de servicos sociais e pessoais 13.7 15.7 5.0 0.9 5.7 4.3
Qutras atividades de servicos 149.7 96.1 870.7 3788 280.6 0.1

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Sao considerados os empréstimos concedidos por outras instituices financeiras monetarias, sendo a afetacao dos em-
préstimos por setor de atividade estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito. (b) As taxas de varia-
¢ao sao calculadas com base na relacao entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacdes calculadas a partir de
saldos corrigidos de reclassificacdes. Sao igualmente ajustados de operacdes de titularizacao e corrigidos de abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de preco, vendas de carteiras de crédito e outras e outras operacdes de montante significativo sem impacto
efetivo no financiamento das contrapartes.

Grafico 4.4.15
DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE VARIACAO ANUAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A

SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Distribuicdo empirica calculada recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituicoes financeiras pelo crédito con-
cedido.



Grafico 4.4.16
CONTRIBUTOS DOS SEGMENTOS DE PRAZO CONTRATUAL PARA A TAXA DE VARIA(;AO DO SALDO

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

Notas: Os contributos referem-se ao saldo de empréstimos bancdrios contabilizados no ativo dos bancos, sem qualquer ajusta-
mento, para o qual a taxa de variagdo homologa é apresentada. A taxa de variacdo anual dos empréstimos é calculada com base
na relacdo entre os saldos ajustados de operacdes de titularizacao e transacdes mensais calculadas a partir dos saldos corrigidos de
reclassificacoes, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de preco. Os descobertos bancarios foram classificados como tendo
prazo inferior a um ano. Os valores apresentados encontram-se corrigidos tanto da venda da carteira de créditos do BPN a Parvalorem
como da passagem da Refer, Metro de Lisboa e Metro do Porto para o setor das administracdes publicas através de uma estimativa
baseada em dados da CRC. Ultima observacdo: marco 2012.

um aumento das restruturacoes de créditos. No entanto, regista-se em simultaneo uma diminuicdo da
maturidade média das novas opera¢des de empréstimos, o que devera estar associado as condicdes mais
restritivas por parte dos bancos na concessao de crédito as empresas*.

Por fim, o financiamento das empresas através da aquisicdo de titulos de divida por parte do sistema
bancario apresentou uma diminuicdo em marco de 2012 em relacdo a igual periodo do ano anterior.
Analisando a evolucdo de um agregado de crédito bancario mais amplo, incluindo empréstimos e titulos
de divida de empresas, observa-se que o financiamento bancario as sociedades nao financeiras tem vindo
a diminuir de forma mais significativa do que o sugerido apenas pela analise dos empréstimos (Grafico
4.4.12). Assim, a taxa de variacao anual deste agregado situou-se em marco de 2012 em -3.3 por cento,
0 que contrasta com um crescimento de 1.6 por cento em igual periodo de 2011.

44 Antunes, A. e Martinho, R. (2012), “Acesso ao crédito por empresas nao financeiras”, deste Relatério.
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Grafico 4.4.17

EVOLUCAO DOS EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS POR PRAZO CONTRATUAL | PEso NO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Peso de cada prazo calculado com base no saldo a data sem qualquer tipo de ajustamento.

Crédito concedido por nao residentes mitiga o abrandamento dos empréstimos bancarios a
empresas privadas, mas apenas as de maior dimensao

Apesar dos empréstimos bancarios as empresas apresentarem um decréscimo significativo desde o tltimo
trimestre de 2011, um agregado mais lato, como seja o crédito total** denota uma relativa estabilidade
ao longo do Ultimo ano (Gréafico 4.4.18). Esta evolugao ficou a dever-se sobretudo a um contributo muito
positivo do financiamento por parte de nao residentes a empresas privadas, atenuando assim a evolucdo
diferenciada registada nos empréstimos bancarios (Graficos 4.4.19 e 4.4.20). De facto, ao contrario das
empresas publicas, as empresas privadas com boa situacdo financeira e com ligacao ao exterior bene-
ficiaram de montantes significativos de financiamento por parte de nao residentes, contribuindo para
uma aproximacao das taxas de variacdo do crédito total aos dois setores, as quais se situaram em marco
de 2012 em 0.2 por cento no caso das empresas do setor privado e 1.4 por cento no caso das empresas
publicas. Ainda relativamente as empresas privadas, salienta-se o facto das empresas exportadoras apre-
sentarem um crescimento dos empréstimos muito superior a taxa de variacdo anual dos empréstimos
concedidos ao total de sociedades nao financeiras em marco de 2012 (Grafico 4.4.21).

Por dimensao de empresa (Gréafico 4.4.13) é notério que, com excecao das sociedades gestoras de
participagdes sociais, ndo existe uma diferenca significativa entre a taxa de variacdo anual do crédito
bancario e do crédito total. No caso das sociedades gestoras de participacdes sociais registou-se um
contributo muito positivo dado por outros setores que nado instituicdes financeiras residentes. Este
contributo devera estar associado a entidades nao residentes. Nas micro, pequenas e médias empresas,
apesar de se observarem alguns fatores mitigantes ao maior decréscimo do crédito por parte de bancos
residentes, caso dos empréstimos de particulares e de nao residentes, observa-se também uma forte
reducdo do crédito por parte de outras instituicdes financeiras residentes que ndo bancos. No caso
das grandes empresas, a evolucao do crédito é em grande medida influenciada pelo elevado peso das
empresas do setor publico, que se traduz num contributo positivo por parte de bancos residentes. Nao
obstante, regista-se em simultaneo um contributo muito positivo por parte de outras entidades que

45 O crédito total inclui empréstimos, titulos e créditos comerciais, concedidos ndo sé por bancos residentes, mas
também por outras instituicoes financeiras e auxiliares financeiros, particulares, administracoes publicas e enti-
dades néo residentes.



nado instituicoes financeiras residentes. Tal como nas sociedades gestoras de participacdes sociais, este
contributo deve estar associado a entidades ndo residentes.

Grafico 4.4.18

CREDITO TOTAL CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O crédito total as sociedades ndo 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 reclassificacoes,
abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais, bem como de outras operacoes de montante significativo sem impacto no efetivo
financiamento das contrapartes. A taxa de variacao anual do crédito total as empresas privadas também se encontra ajustada de
reclassificacoes, abatimentos ao ativo e de reavaliacdes cambiais, bem como de outras operacdes de montante significativo sem
impacto no efetivo financiamento das contrapartes. A taxa de variacao anual do crédito as empresas publicas é calculada com base
apenas na variacao dos saldos. Apenas se consideram empresas publicas que nao consolidam nas administragdes publicas.
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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. O crédito total as socie-
dades nao financeiras do setor privado inclui todo o crédito concedido a estas (empréstimos, titulos, créditos comerciais) independen-
temente do setor que o concede. A taxa de variacao anual do crédito total a estas empresas encontra-se ajustada de reclassificacoes,
abatimentos ao ativo e de reavaliagdes cambiais, bem como de outras operacoes de montante significativo sem impacto no efetivo
financiamento das contrapartes.
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Grafico 4.4.20
CREDITO CONCEDIDO AS EMPRESAS PUBLICAS NAO INCLUIDAS NAS ADMINISTRAQGES PUBLICAS |
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Contributos para a taxa de variacao anual do crédito a sociedades nao financeiras do setor publico. Apenas se consideram
empresas publicas que nao consolidem nas Administracdes Publicas. O crédito total as sociedades nao financeiras do setor publico
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 a estas empresas é calculada com base apenas na variacao dos saldos, sem qualquer tipo de
ajustamentos.

Forte materializacdo do risco de crédito das sociedades ndo financeiras, em especial nos
setores da construcao, atividades imobiliarias e comércio

O racio de incumprimento dos empréstimos as sociedades ndo financeiras registou ao longo de 2011 e
primeiro trimestre de 2012 uma subida muito acentuada (Grafico 4.4.22). Este crescimento reflete um
aumento muito substancial do fluxo de novos empréstimos em incumprimento, sobretudo a partir do
segundo semestre de 2011. Observou-se também uma subida muito acentuada do racio de crédito em
risco, o qual passou de 5.9 por cento em dezembro de 2010 para 9.7 por cento em dezembro de 2011

Grafico 4.4.21
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Consideram-se como exportadoras todas as empresas cujas exportacoes representem mais de 50 por cento do seu volume de
negocios ou que representando apenas mais de 10 por cento totalizam mais de 150 mil euros.



Grafico 4.4.22

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

Notas: (a) Definido como crédito em incumprimento (empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa) em percentagem do
saldo dos empréstimos ajustados de titularizacdo. 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 perime-
tro das estatisticas monetarias e financeiras. Esta venda teve um impacto de 0.6 por cento no racio de incumprimento das sociedades
nao financeiras. (b) A estimativa do fluxo anual de novos empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa é apresentada em
percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizacdo, sendo calculada ajustando a variacdo do saldo de empréstimos vencidos
e outros de cobranca duvidosa dos abatimentos ao ativo, das reclassificacdes e, a partir de dezembro de 2005, das vendas para
fora do sistema bancario de créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa nao abatidos ao ativo, reportados em base trimestral
conforme a Instrucédo do Banco de Portugal n® 17/2008. Os valores apresentados encontram-se corrigidos do efeito da venda da
carteira de crédito do BPN a Parvalorem.

(Grafico 4.4.2). Esta evolucao esta em linha com os dados da Central de Responsabilidades de Crédito,
os quais indicam um forte aumento do nimero de sociedades ndo financeiras em situacao de incum-
primento ao longo de 2011 e no primeiro trimestre de 2012. Esta evolucdo encontra-se também em
linha com o esperado tendo em conta os determinantes habituais do incumprimento nos empréstimos
a sociedades nao financeiras (Gréafico 4.4.23).

A deterioracdo dos indicadores de incumprimento das sociedades nao financeiras tem sido transversal
por dimensao da exposicdo e da empresa (Quadros 4.4.5 e 4.4.6), embora as exposicdes de maior
dimensao e as grandes empresas tendam a apresentar racios de incumprimento substancialmente mais
reduzidos. A este nivel, é de notar também que apesar dos empréstimos as sociedades nao financeiras
estarem concentrados em exposicdes superiores ao percentil 90 da distribuicdo, estas correspondem em
grande medida a empréstimos concedidos a micro, pequenas e médias empresas, as quais representam
aproximadamente 84 por cento do total dos empréstimos. Estas empresas apresentavam em marco de
2012 réacios de incumprimento de 11.1, 8.5 e 6.0 por cento, respetivamente, que comparam com 2.2
por cento no caso das grandes empresas. De referir que as micro, pequenas e médias empresas regis-
taram também os maiores aumentos do racio de incumprimento. Distinguindo por tipo de instituicdo de
crédito, observa-se que os racios de incumprimento sao superiores no caso dos empréstimos concedidos
por outras instituicoes financeiras ndo bancarias em comparacdo com empréstimos concedidos por
instituicdes bancérias, independentemente da dimensao da empresa.

Por ramo de atividade, os setores “Construcdo”, “Atividades imobiliarias” e “Comércio por grosso e a
retalho, reparacao de veiculos automéveis e motociclos” continuaram a apresentar os maiores racios
de incumprimento (Grafico 4.4.24). Estes setores representavam em marco de 2012 cerca de 46 por
cento do total de empréstimos bancarios a sociedades nao financeiras mas o seu peso no total de
crédito em incumprimento é muito superior (cerca de 70 por cento). Estes foram também os setores
gue apresentaram o maior aumento do racio de incumprimento. Assim, os racios de incumprimento
dos setores “Construcao”, “Atividades imobilidrias” e “Comércio por grosso e a retalho, reparacdao de
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Grafico 4.4.23

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

Nota: Evolucao estimada e observada da probabilidade de incumprimento média da amostra das sociedades nao financeiras. Valores
em unidades naturais. O modelo estimado usa, entre outros regressores, a taxa de variacao do PIB em cadeia e variacao da taxa de
desemprego. Os valores do produto baseiam-se nas projecoes do PIB publicadas no Boletim Econémico-Primavera. Os valores utili-
zados e observados diferem dos apresentados no quadro 4.4.5 por algumas diferencas metodolégicas, nomeadamente na definicao
usada para incumprimento, dimensao do incumprimento, estratificacdo da amostra e ainda outros fatores.

Quadro 4.4.5

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

Dez- Jun- Dez- Jun- Dez- Jun- Dez- Mar-
08 09 09 10 10 1 12 12

Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento® 16.3 185 187 19.6 19.9 220 239 258
Crédito e juros vencidos®© 24 40 41 46 51 61 79 92

Exposi¢coes de montante superior ao percentil 90

Numero de devedores com incumprimento® 11.5 157 143 159 156 19.2 23.1 264
Creédito e juros vencidos® 18 35 36 40 45 55 73 87
das quais: exposicoes de montante superior ao percentil 999
Numero de devedores com incumprimento® 9.2 138 114 133 125 168 212 256
Crédito e juros vencidos® 09 26 23 26 29 36 50 64
das quais: exposicoes de montante superior ao percentil 99.5@
Numero de devedores com incumprimento® 7.6 130 94 118 107 154 19.1 227
Crédito e juros vencidos® 06 24 19 21 24 30 40 54
das quais: exposicoes de montante superior ao percentil 99.9¢
Numero de devedores com incumprimento®© 63 113 71 78 62 107 142 194
Crédito e juros vencidos® 03 20 13 09 13 13 20 33

Exposicoes de retalho@
NUmero de devedores com incumprimento® 16.8 188 19.1 20.1 20.3 223 240 257
Creédito e juros vencidos® 58 73 7.8 87 92 105 124 136

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informacao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Inclui crédito concedido por ban-
cos, caixas econdémicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicoes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de
locacdo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Inclui tam-
bém crédito concedido (ou detido) por entidades que ndo pertencem ao sistema financeiro, nomeadamente pela Parvalorem, pelo
Instituto de Turismo de Portugal e desde setembro de 2011 por algumas sociedades de recuperacédo de crédito. Apenas as exposicdes
face a uma determinada instituicdo financeira superiores a 50 euros foram consideradas e foram excluidas as linhas de crédito nao
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 so-
ciedades nao financeiras com dividas a instituicdes financeiras participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido
por instituicdes financeiras participantes na CRC a sociedades néo financeiras residentes. (d) Percentis definidos com base no nimero
de empresas ordenadas segundo o montante da exposicao total. (e) Em percentagem do ndmero de devedores desta carteira. (f)
Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposicdes cujos montantes sao 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 4.4.6

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DOS EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | Por
DIMENSAO DAS EMPRESAS E TIPO DE INSTITUICAO FINANCEIRA®, EM PERCENTAGEM

Peso no

total
Mar-10 Jun-10 Set-10 Dez-10 Mar-11 Jun-11 Set-11 Dez-11 Mar-12 (%)

Numero de devedores com incumprimento®

Empréstimos concedidos por IFM 18.5 18.8 19.0 18.4 19.9 20.7 21.6 22.9 24.6
Micro-empresas 19.5 19.6 19.8 19.3 20.7 214 222 235 25.1
Pequenas empresas 15.1 15.5 15.8 15.1 16.9 18.1 19.1 20.7 22.7
Médias empresas 14.3 15.0 14.9 14.8 16.6 17.8 18.8 19.9 225
Grandes empresas 10.8 11.0 9.0 7.8 9.7 1.3 11.5 13.8 15.6

Empréstimos concedidos por IFNM 19.8 20.3 21.0 21.8 228 26.7 28.0 28.5 31.2
Micro-empresas 213 21.9 22.6 23.6 24.5 28.7 29.9 30.3 33.0
Pequenas empresas 16.5 16.9 17.7 18.1 19.2 23.1 24.6 25.8 28.5
Médias empresas 16.0 16.5 17.0 16.8 17.8 20.7 221 23.1 25.1
Grandes empresas 10.9 12.2 12.3 9.1 12.1 12.3 12.9 1.7 13.5

Crédito e juros vencidos®©

Empréstimos concedidos por IFM 4.4 4.5 5.0 4.3 4.9 5.2 6.0 6.6 7.8 100.0
Micro-empresas 7.1 7.6 8.2 7.2 8.0 8.2 9.3 9.7 11.1 345
Pequenas empresas 3.9 4.0 4.2 3.9 4.6 5.0 6.0 7.0 85 247
Médias empresas 2.8 2.7 33 2.5 3.0 34 4.1 4.8 6.0 244
Grandes empresas 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.6 1.8 22 164

Empréstimos concedidos por IFNM 9.7 9.9 10.3 10.4 11.0 14.7 15.5 16.6 18.3 100.0
Micro-empresas 14.4 14.9 15.0 15.7 16.2 21.0 21.7 22.0 231 329
Pequenas empresas 11.6 12.2 12.8 13.2 13.8 17.7 19.7 21.6 239 256
Médias empresas 8.1 8.6 9.4 8.9 10.1 12.1 12.0 143 16.2 246

Grandes empresas
1.8 1.0 1.2 0.9 1.3 1.9 2.6 2.5 33 169

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informacao 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 locacao financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartoes de crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Nao
inclui crédito concedido a Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais (SGPS). (b) Em percentagem do numero de sociedades nao
financeiras com dividas a Instituicoes Financeiras Monetarias (IFM) ou Instituices Financeiras nao Monetarias (IFNM) participantes na
CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por IFM ou IFNM participantes na CRC a sociedades nao financeiras residentes.

vefculos automéveis e motociclos” passaram, respetivamente, de 8.3, 5.1 e 6.3 por cento em marco
de 2011 para 13.8, 9.5 e 9.3 por cento em marco de 2012. A maior subida do incumprimento destes
setores deverd estar relacionada com a sua maior dependéncia da procura interna. Em especial, no caso
do setor “Comércio por grosso e a retalho, reparacao de veiculos automoveis e motociclos” dados da
Central de Balancos indicam uma quebra acentuada nos lucros liquidos e nos racios de rendibilidade
para préximo de metade do registado no final de 2010%. De referir também a forte subida do racio de
incumprimento no setor “IndUstria transformadora” o qual passou de 5.1 por cento em marco de 2011
para 7.1 por cento em marco de 2012 e no setor “Alojamento e restauracdo” que passou de 3.7 por
cento para 6.2 por cento no mesmo periodo de tempo.

Com base no modelo de z-score, observa-se que aproximadamente 49 por cento dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras se encontram nos trés decis com maior probabilidade de incumprimento.
Ainda assim, entre junho de 2010 e fevereiro de 2012 observa-se uma diminuicdo do peso dos decis
com maior risco no total de empréstimos a sociedades nao financeiras. Com base no mesmo modelo, e
utilizando dados de 2010, os setores que apresentavam uma maior probabilidade média de incumpri-
mento no ano de 2011 eram a construcao, turismo e atividades imobilidrias®’.

46 Para os setores “Construcao” e “Atividades imobiliarias” a dimensao da amostra trimestral nao é suficiente-
mente representativa para fazer esta anélise. Ver seccao 3 deste Relatorio.

47 Ver "Caixa 4.4 Z-scores para empresas nao financeiras em Portugal”, deste Relatério.
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Grafico 4.4.24

RACIOS DE INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS BANCARIOS AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS |
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Fonte: Banco de Portugal.

Finalmente, no que se refere as empresas exportadoras, o racio de incumprimento passou de 2.3 por

cento em marco de 2011 para 3.8 por cento em marco de 2012, um valor muito inferior ao registado

para o total das sociedades ndo financeiras.



4.5. Adequacao de fundos préprios*

Em 2011, os bancos portugueses realizaram um esforco assinalavel de reforco dos seus niveis de solva-
bilidade, de forma a assegurar o cumprimento do racio Core Tier 7 minimo de 9 por cento, definido no
ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) para o final do ano*. Em dezembro,
o racio Core Tier 1 médio do sistema bancario portugués situava-se em 9.6 por cento (8.7 por cento
incluindo o banco BPN), o que representa um acréscimode 0.9 e 1.5 p.p. faceajunhode 2011 e dezembro
de 2010, respetivamente. Esta melhoria é explicada quer pela diminuicdo dos ativos ponderados pelo
risco, evolucao natural no contexto do processo de desalavancagem em curso, quer pelo aumento dos
fundos préprios considerados core. A concretizacdo de operagdes de recompra de obrigagdes proprias e
aadocao de uma politica moderada de distribuicao de dividendos foram as principais formas encontradas
pelos bancos para reforco dos fundos préprios. Sao ainda de salientar os aumentos de capital realizados
por dois dos principais grupos bancarios portugueses, através de ofertas publicas de troca de titulos de
divida subordinada por acoes ordinarias da instituicao.

O reforco dos niveis de solvabilidade continua a ser uma prioridade para os bancos portugueses, que
terdo de cumprir objetivos bastante ambiciosos, no plano nacional e internacional, em 2012. No final
de junho, os quatros maiores grupos bancérios portugueses® deverao assegurar o cumprimento das
exigéncias de carater prudencial definidas no Conselho Europeu de 26 de outubro, sob proposta da
Autoridade Bancéria Europeia (EBA)3'. Para além das necessidades apuradas pela EBA para a constituicdo
do buffer temporario de capital (buffer soberano) e do shortfall de capital decorrente da diferenca entre
a definicdo portuguesa do racio Core Tier 1 e a definicdo da EBA®, estes bancos terao de reconhecer
no capital regulamentar o impacto da transferéncia parcial dos fundos de pensdes dos bancos para a
Seguranca Social e o impacto dos resultados das inspecoes especiais a qualidade dos ativos dos bancos
(Programa de Especial de Inspecdes ao sistema financeira - SIP). Nas necessidades de capitalizacao que
decorrem destes quatro desafios, refira-se o contributo maioritério do buffer soberano, estimado em
3.7 mil milhdes euros.

48 O conjunto de instituicoes analisado nesta seccdo difere do considerado na seccdo anterior, na medida em que
foram excluidas as sucursais de grupos financeiros com sede em paises membros da Unido Europeia.

49 O Récio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as instituicbes devem ter em funcéo dos requisi-
tos de fundos proprios 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 proprios “core” compreende o capital de melhor qualidade da instituicao, 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 posicoes ponderadas em funcao 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 préprios
quanto aos riscos de cambial e da carteira de negociacao) 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 participagdes em instituicoes financeiras que ndo consolidam, nem a deducdo relativa a ativos por impostos
diferidos. O célculo do racio Core Tier 1 é definido no Aviso n°1/2011 do Banco de Portugal.

50 Aqueles que, pela sua dimenséo, foram integrados nos exercicios de stress test da EBA e que, por isso, sao
diretamente abrangidos pelas suas deliberagdes.

51 A analise das medidas de reforco de capital anunciadas no Conselho Europeu de 26 de outubro é efetuada na
“Caixa 4.3 Novas exigéncias de adequacdo de capital: desenvolvimentos recentes e perspetivas para 2012" do
Relatério de Estabilidade Financeira - novembro 2011. As necessidades de capital para a constituicdo do buffer
soberano foram posteriormente sujeitas a uma reavaliacdo com base nas exposicoes soberanas e precos de
mercado a 30 de setembro de 2011, onde foi apurado um montante final de aproximadamente 3.7 mil milhdes
para a constituicao do referido buffer (uma diminuicao face aos 4.4 mil milhdes estimados a titulo preliminar,
em outubro)

52 O buffer temporario de capital diz respeito a eliminacdo do filtro prudencial aplicavel aos titulos de divida sobe-
rana da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda e a avaliacao a precos de mercado dos titulos de di-
vida soberana da carteira de ativos detidos até a maturidade e dos créditos cedidos as Administracées Centrais,
com referéncia ao final de setembro de 2011. A medida de Core Tier 1 utilizada pela EBA difere da portuguesa
pelo facto de incluir, inter alia, deducoes relativas a participacdes em instituicoes financeiras que nao consolidam
no grupo e deducoes relativas ao diferencial entre a perda esperada e a imparidade para as instituicoes que
utilizam o método das notacoes internas (com excecao da carteira de acoes).
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O impacto da transferéncia parcial dos fundos de pensoes também se fara sentir nas restantes institui-
¢des aderentes aos Acordos Tripartidos, no final de junho de 201253, O impacto global desta operacao,
gue em termos prudenciais ascende a aproximadamente mil milhdes de euros, incide sobretudo nos
quatros principais bancos portugueses. Relativamente ao SIP, a situacao é andloga: as deducdes aos
fundos préprios e as correcoes aos requisitos de capital das restantes instituicoes envolvidas no exercicio
também deverdo ser residuais®*.

Adicionalmente, a partir do final de 2012, todas as instituicdes sujeitas a supervisao do Banco de Portugal
deverdo observar um racio Core Tier 1 minimo de 10 por cento (Banco de Portugal, Aviso n°3/2011).
Neste caso, o esforco de capitalizacdo adicional deverd ser relativamente reduzido. De facto, no que
se refere aos quatro principais grupos bancarios, o cumprimento das exigéncias em termos prudenciais
definidas pela EBA para junho de 2012 devera coloca-los numa posicdo confortavel para assegurarem o
cumprimento deste objetivo no final do ano. Relativamente as restantes instituicoes, é de salientar que
grande parte ja apresentava um racio Core Tier 1 superior a 10 por cento no final de 2011, pelo que as
necessidades de capital deverdo ser pontuais e pouco expressivas.

A data de publicacdo deste relatério, a informacao disponivel publicamente aponta para que parte
significativa das necessidades de capitalizacao dos principais bancos privados portugueses seja satisfeita
através do recurso ao fundo de apoio ao reforco de capital dos bancos (Bank Solvency Support Facility),
criado no ambito do PAEF, no montante de 12 mil milhdes de euros. O enquadramento legal para este
mecanismo encontra-se na LEI n°63-A/2008 de 24 de novembro e na Portaria n°150 -A/2012 de 17
de maio. O interesse do Estado é salvaguardado nomeadamente através de normas que estabelecem o
requisito de viabilidade da instituicdo beneficiaria, o carater temporario do investimento publico e a sua
adequada remuneracgao. As opera¢oes de capitalizacdo podem ser concretizadas através da aquisicao ou
subscricao de acdes pelo Estado ou através da subscricdo de outros instrumentos financeiros elegiveis
para fundos proprios Core Tier 1.

Em 2011 observou-se uma melhoria na qualidade dos fundos proprios do sistema bancario,
consubstanciada num aumento dos elementos designados core

Em 2011, a evolucdo dos fundos proprios do sistema bancario tem implicita uma reorientacdo da politica
de financiamento e capital dos bancos a favor dos elementos designados core. Ainda que os racios de
adequacao de fundos préprios de base e de adequacéo global de fundos proprios ndo tenham perdido
relevancia no enquadramento regulamentar internacional®, a importancia atribuida recentemente a
elementos de capital de maior qualidade, nomeadamente em termos de permanéncia e capacidade de
absorcédo de prejuizos, e que é materializada pela introducdo do conceito do racio Core Tier 1, enquadram
a diminuicao observada em algumas componentes dos fundos préprios de base e dos fundos préprios
complementares (Quadro 4.5.1). Os aumentos de capital concretizados através da conversao de titulos
de divida subordinada em titulos de capital e as operacdes de recompra de obrigacdes proprias sao
exemplos de mecanismos de substituicdo de elementos non-core por elementos core (geralmente com
uma taxa de substituicao inferior a um) e justificam, em grande medida, as diferentes evolucoes dos
trés racios de adequacao de fundos préprios analisados (Grafico 4.5.1). No remanescente da seccdo a
analise incidird apenas na evolucao dos elementos core e do racio Core Tier 1.

Em 2011, os fundos proprios de base core registaram um aumento de aproximadamente 10 por cento
(Grafico 4.5.2), sendo responsaveis por cerca de 57 por cento da melhoria do racio Core Tier 7 do sistema

53 Para mais detalhes ver “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e prudencial da transferéncia parcial dos fundos de
pensodes do setor bancario para a Sequranca Social”, deste Relatério.

54 Para mais detalhes ver “Caixa “4.3 O Programa especial de inspecées ao sistema financeiro (SIP)", deste Rela-
tério.

55 Para mais detalhe ver “Basel lll: A global requlatory framework for more resilient banks and banking systems" .



Quadro 4.5.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS | EM BASE CONSOLIDADA, EM MILHOES DE EUROS

2009
Dez.
1. Fundos proprios
1.1. Fundos proprios de base totais para efeitos de solvabilidade 25572
1.1.1. Fundos préprios de base (brutos) 27 000
Dos quais: Elementos non core 4 656
1.1.2. Dedugdes aos fundos préprios de base 1427
1.2. Fundos proprios complementares totais para efeitos de solvabilidade 9049
1.2.1. Fundos préprios complementares (brutos) 10 352
1.2.2. Dedugdes aos fundos préprios complementares 1303
1.3. Deducoes aos fundos proprios totais 386
1.4. Fundos préprios suplementares totais disponiveis para cobertura de riscos de mercado 0
Total dos fundos proprios 34 235
2. Requisitos de fundos proprios
2.1. Requisitos de FP para risco de crédito, risco de crédito de contraparte e transagoes
incompletas 23571
2.2. Risco de liquidacao 0
2.3. Requisitos de fundos proprios para riscos de posicao, riscos cambiais e riscos de
mercadorias 759
2.4. Requisitos de fundos proprios para risco operacional 1795
2.5. Requisitos de fundos proprios - Despesas gerais fixas 5
2.6. Grandes riscos - Carteira de negociacao 0
2.7. Requisitos transitérios de fundos préprios ou outros requisitos de fundos préprios 0
Total dos requisitos de fundos proprios 26 130
3. Racios (em percentagem)
3.1. Fundos préprios/Requisitos totais 131.0
3.2. Fundos préprios/(Requisitos totais x 12.5) 10.5
3.3. Fundos préprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 7.8
3.4. Racio Core Tier [¥ 6.9
Por memoéria:
Réacios de capital excluindo BPN e BPP®
Fundos proprios/Requisitos totais 145.3
Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 11.6
Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 8.9
Racio Core Tier [? 7.9

2010 2011

Jun. Dez. Jun.

26124 27099 27627

27 416 29015 29276

4560 4937 3711

1292 1916 1649

8385 7293 6350

9593 8940 7596

1207 1647 1246

1672 702 1179

0 0 0

32837 33690 32798

23453 23402 23298

0 0 0

855 874 772

1765 1818 1820

4 4 5
0 0 0
0 0 0

26 077 26 098 25 895

1259 1291 126.7

10.1 10.3 10.1

8.0 8.3 8.5

7.0 7.4 7.9

136.5 139.1 136.9

8.8 9.1 9.3

7.8 8.1 8.7

Dez.

25993

27756

1281

1763

4647

5960

1313

932

29708

22 097

402

1741

24 245

1225

9.8

8.6

8.7

133.1

9.4

9.6

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculado como o récio entre (fundos préprios de base subtraidos de elementos non core) e (requisitos totais x 12.5).
(b) A partir de 2010 apenas se excluiu o BPN, uma vez que o BPP entrou em liquidacao em Abril de 2010, deixando, a partir dessa

data, de ser incluido no universo de instituicdes bancérias.
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Grafico 4.5.1

ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS DO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

—Raécio Core Tier 1
—Racio de adequagao de fundos préprios de base, Tier 1
12.0 7 —Récio de adequacéo global de fundos préprios

11.0
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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 liquidacao em abril de 2010, deixando, a
partir dessa data, de ser incluido no universo de instituicdes bancarias.

bancério. Para além das operacoes referidas acima, destaque-se o contributo positivo da incorporacao
dos resultados nao distribuidos. Em sentido contrario, destaque-se a deterioracdo da posicao financeira
dos fundos de pensdes dos empregados bancarios, num contexto de fortes perturbacdes nos mercados
financeiros internacionais. No ambito da transferéncia parcial dos fundos de pensées dos bancos para
a Seguranca Social, foi adotada uma nova politica contabilistica que passou a considerar os desvios
atuariais negativos dos planos diretamente em capitais proprios no exercicio em que ocorrem. Contudo,
de modo a evitar que a alteracdo da politica contabilistica tivesse impacto prudencial em dezembro
de 2011, criou-se um filtro que permite neutralizar parte daquele desvio. Adicionalmente, refira-se o
impacto negativo nos fundos préprios da deducédo correspondente a 21 por cento do valor nominal das
posicdes em risco perante a divida publica grega, em setembro de 2011, assim como o reconhecimento
do haircut de 53.5 por cento ao valor nominal dos titulos e das perdas decorrentes da conversao de 31.5
por cento da divida publica grega em novos titulos com maturidades mais longas. Em todo o caso, dado
o filtro prudencial aplicavel as variacdes de valor dos titulos de divida classificados na carteira de ativos

Grafico 4.5.2

DECOMPOSICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DE BASE

mCapital elegivel mm|nteresses minoritarios

mOutros elementos positivos  EIElementos negativos
35000 , —Fundos proprios de base +Elementos non-core
-=-Fundos proprios de base Core

30000 -

25000 -

20000 -

15000 4

10000 +

Em milhdes de euros

5000

-5000
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Dez-08 Jun-09 Dez-09 Jun-10 Dez-10 Jun-11 Dez-11

Fonte: Banco de Portugal.



financeiros disponiveis para venda®¢, as desvalorizaces dos restantes titulos de divida publica detidos
pelos bancos tiveram um impacto relativamente reduzido sobre o capital regulamentar.

Reforco generalizado do racio Core Tier 1 em 2011...

Em 2011, os requisitos de fundos préprios registaram uma diminuicdo de 7 por cento, contribuindo em
cerca de 43 por cento para a melhoria do réacio Core Tier 1 do sistema (Quadro 4.5.1). Esta evolucao
reflete, por um lado, o abrandamento da atividade dos bancos, quer a nivel da carteira de crédito a
clientes, quer da carteira de ativos financeiros (recorde-se que o ativo total do sistema bancério contraiu
cerca de 3.5 por cento em 2011), e, por outro, a diminuicdo do ponderador médio dos ativos (medido
pelo racio entre os ativos ponderados pelo risco e o ativo total). O grafico 4.5.3 evidencia uma posicédo
relativamente homogénea de seis dos oito principais bancos portugueses relativamente a este indicador,
sendo adicionalmente de destacar a diminuicdo observada nos dois bancos que se situam na parte
superior da distribuicdo. A melhoria do racio Core Tier 1 foi transversal a generalidade dos bancos,
observando-se também uma relativa diminuicdo da heterogeneidade individual (Grafico 4.5.4). Regra
geral, as instituicdes de menor dimensao - na sua grande maioria filiais de grandes bancos estrangeiros
— apresentam niveis de solvabilidade superiores a média do sistema bancario, refletindo principalmente
o facto de ponderarem menos, em termos de risco, os seus ativos (Gréfico 4.5.5).

... a par de uma deterioracao do racio entre o capital contabilistico e o ativo

Numa perspetiva estritamente contabilistica, observou-se uma diminuicdo do récio entre os capitais
proprios e o total do ativo, mesmo quando excluidas as componentes intangiveis (designadamente as
diferencas de consolidacdo negativas — Goodwill) (Grafico 4.5.6). O aumento das perdas latentes na
carteira de ativos financeiros disponiveis para venda observado ao longo de 2011 e o resultado liquido
negativo registado no quarto trimestre do ano contribuiram negativamente para esta evolucdo. Adicio-
nalmente, refira-se o impacto no capital contabilistico dos bancos da transferéncia parcial dos fundos
de pensdes dos empregados bancarios para a Seguranca Social decorrente de uma alteracao de politica

Grafico 4.5.3

EVOLUCAO DO PONDERADOR MEDIO DO ATIVO DOS BANCOS PORTUGUESES | ATIVO PONDERADO PELO
RISCO/ATIVO
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Fonte: Banco de Portugal.

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

56 De acordo com alinea d) do Art® 10 do Aviso 6/2010 do Banco de Portugal, na determinagdo dos fundos pro-
prios de base devem excluir-se os ganhos e as perdas nao realizados, que ndo representem imparidade, em
titulos de divida, créditos e outros valores a receber classificados como ativos financeiros disponiveis para venda.
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Grafico 4.5.4

RACIO CORE TIER | | (FUNDOS PROPRIOS DE BASE - ELEMENTOS NON-CORE) / REQUISITOS TOTAIS * 12.5

—Jun-11
—Dez-11

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Distribuicdo empirica calculada recorrendo a um kernel gaussiano que pondera as instituicbes pelo total do ativo. 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.
contabilistica, relativa ao reconhecimento das responsabilidades com pensdes, adotada pela generalidade
das instituicdes que integraram a transferéncia. Esta alteracao resultou na contabilizacdo da totalidade
dos desvios atuariais negativos acumulados até a data da transferéncia, apenas parcialmente mitigados
pelo reconhecimento de impostos diferidos ativos. Note-se que este racio ndo discrimina os ativos dos
bancos em funcéo do risco que lhes esta associado. No entanto, a sua utilizacdo como ferramenta de
analise complementar é bastante pertinente no sentido em que os racios Core Tier 1 dos bancos podem
resultar da utilizagdo de modelos internos de avaliagao de risco (na terminologia anglo-saxoénica, Internal
Ratings Based approach —IRB) no célculo dos requisitos de fundos préprios que podem constituir um fator
de enviesamento na comparacdo entre bancos. De facto, a diminuicao do ponderador médio do ativo
referida anteriormente pode estar associada, quer a efetiva diminuicao do risco implicito no balanco dos
bancos, quer aimplementacéo de técnicas de mitigacdo de risco possiveis pela utilizacdo de modelos IRB.

Grafico 4.5.5

RACIO CORE TIER 1 VS ATIVO PONDERADO PELO RISCO/ATIVO | COMPARAGAO A NiVEL NACIONAL (DEZEMBRO DE
2011)
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ativo ponderado pelo risco para os bancos que recorrem a modelos /RB para o célculo dos requisitos de fundos préprios
surge ajustado por forma a assegurar a comparabilidade dos dados com os das restantes instituicoes.



Grafico 4.5.6

RACIO ENTRE CAPITAL E ATIVO
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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 instituicdes bancérias.
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CAIXA 4.1 | SITUACAO FINANCEIRA DOS SEIS MAIORES GRUPOS DO
SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2012!

De acordo com a informacao disponivel para os seis maiores grupos bancarios portugueses, no primeiro
trimestre de 2012 a atividade do sistema bancario, medida pelo ativo total em base consolidada, perma-
neceu virtualmente inalterada face ao final do ano anterior (Quadro 1). Esta evolucdo contrasta com a
reducao de 1.8 por cento do ativo total registada no ultimo trimestre de 2011, periodo caraterizado por
uma contracao significativa da carteira de crédito a clientes (em parte associada a venda de créditos a
fundos) e dos titulos, participacdes e derivados. Nao obstante, os dados do primeiro trimestre evidenciam
uma pequena alteracdo na composicao do ativo dos bancos. Em particular, observou-se um aumento da
carteira de crédito a clientes e da carteira de ativos financeiros disponiveis para venda, que teve como
contrapartida a diminuicao das disponibilidades e aplicacbes em outras instituicoes de crédito e bancos
centrais. Esta evolucdo reflete o aumento do financiamento ao setor publico por parte dos principais
bancos portugueses quer através de empréstimos concedidos diretamente a Administracdo Central,
quer através da aquisicao de bilhetes do Tesouro. Adicionalmente, registaram-se algumas operacoes
de recompra de ativos anteriormente securitizados com impacto relevante na variagdo do stock de
crédito. Relativamente a carteira de ativos financeiros disponiveis para venda, é também de salientar a
diminuicao registada nas taxas de rendibilidade, em mercado secundario, da divida publica portuguesa
e da generalidade dos paises da drea do euro aos quais 0s bancos portugueses se encontram expostos,
que contribuiu para alguma recuperacao de valor desta carteira. Por Ultimo, no que se refere a carteira
de crédito a clientes, refira-se o aumento de 14 por cento da componente de crédito e juros vencidos,
gue implicou um aumento de magnitude semelhante nas imparidades que lhe estao associadas.

No primeiro trimestre de 2012 manteve-se a tendéncia de recomposicao da estrutura de financiamento
dos bancos, consubstanciada no aumento do peso dos recursos de clientes e na diminuicao do peso das
fontes de financiamento de mercado (responsabilidades representadas por titulos e recursos de outras
instituicoes de crédito). A evolucao favoravel dos recursos de clientes no primeiro trimestre esta muito
influenciada por fatores extraordinarios relacionados com a gestao dos desembolsos da ajuda financeira ao
Estado portugués, que se refletiram num aumento dos depdsitos provenientes da Administracdo Central.
Por seu turno, a evolucao dos depdsitos de particulares residentes evidenciou uma certa estabilizacao.
No que se refere as responsabilidades representadas por titulos, para além da diminuicao expectavel
gue decorre da incapacidade dos bancos para se financiarem nos mercados internacionais de divida
por grosso, saliente-se a concretizacdo de operacdes de recompra de obrigacdes proprias por parte dos
bancos, tal como tinha acontecido ao longo de 2011. O facto de estes titulos ndo serem elegiveis para
o cumprimento das novas metas de adequacao de capital (em termos de Core Tier 1) contribui para os
tornar menos atrativos como fonte de financiamento. Adicionalmente, estas operacdes geram ganhos
bastante significativos para os bancos no momento da recompra, dado o desconto face ao valor de
emissao com que as obrigacdes transacionam no mercado secundario. Os recursos obtidos junto de
bancos centrais, designadamente junto do Eurosistema, aumentaram no primeiro trimestre do ano, na
sequéncia da operacao de refinanciamento de prazo alargado com satisfacdo integral da procura (LTRO)
realizada pelo BCE em fevereiro. Esta operacao, conjuntamente com a LTRO realizada em dezembro
de 2011, contribuiu para mitigar o risco de refinanciamento do balanco dos bancos portugueses (e da
area do euro) num prazo alargado, sendo que cerca de 90 por cento do financiamento obtido junto do
Eurosistema tem agora uma maturidade residual ligeiramente inferior a 3 anos.

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 bancéario portugués em dezembro de 2011. 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 instituicao.
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No primeiro trimestre de 2012, a rendibilidade dos seis maiores grupos bancarios registou uma recupe-
racao face aos valores negativos observados nos terceiro e quarto trimestres de 2011 (mesmo quando
se exclui eventos de natureza nao recorrente em 2011), mantendo, contudo, um nivel baixo (Grafico 1).
Em primeiro lugar, refira-se o contributo negativo da margem financeira e dos rendimentos de servicos e
comissdes, componentes que apresentaram um elevado nivel de resisténcia ao longo de 2011, mas que
no inicio de 2012 terdo comecado a evidenciar os efeitos do processo de desalavancagem do balanco
dos bancos (Gréfico 2 e Quadro 2). A evolucao da margem financeira deverd estar também associada
a diminuicdo das taxas de juro no mercado interbancario, que, tipicamente, resulta numa diminuicdo
dos juros das operacoes ativas mais acentuada do que a diminui¢do dos juros das operacoes passivas.
O reconhecimento de imparidades associadas a carteira de crédito continuou a afetar negativamente
os niveis de rendibilidade dos bancos, num contexto de crescente materializacao do risco de crédito,
enquanto que na carteira de ativos financeiros o registo de imparidades adicionais foi relativamente

Grafico 1
RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS CAPITAIS PROPRIOS (ROE) DOS SEIS MAIORES GRUPOS

BANCARIOS | AJUSTADA DE EVENTOS DE CARATER NAO CORRENTE OBSERVADOS NO QUARTO TRIMESTRE DE 2011
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A medida de rendibilidade utilizada é o resultado liquido do exercicio. Os resultados trimestrais foram anualizados para o cal-
culo dos indicadores de rendibilidade. Os eventos de carater nao recorrente compreendem o SIP, a transferéncia parcial dos fundos
de pensdes dos empregados bancdrios para a Seguranga Social e as imparidades da divida publica grega.

Grafico 2
DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS | FLUXOS TRIMESTRAIS
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Fonte: Banco de Portugal.
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reduzido. Em sentido contrario, contribuindo positivamente para a evolucao dos resultados, destaque-se
a diminuicdo dos custos operacionais (gastos gerais administrativos, custos com pessoal e amortizacao),
quer em termos homologos, quer face ao valor médio registado no ano de 2011, e os ganhos registados
em operacoes financeiras. De facto, as operacdes de recompra de obrigagcdes proprias tiveram umimpacto
bastante significativo nos resultados do primeiro trimestre, tal como tinha acontecido, embora em menor
grau, no terceiro e quarto trimestres de 2011. De acordo com a informacéo disponivel, excluindo estas
operacgdes os resultados antes de impostos e interesses minoritdrios do conjunto das instituicoes em
analise teriam sido virtualmente nulos nos primeiros trés meses do ano.

O récio Core Tier 1 dos seis principais grupos bancarios registou uma ligeira melhoria no primeiro trimestre
de 2012, situando-se em 9.4 por cento no final de marco (Quadro 3). Esta evolucao reflete sobretudo o
aumento de capital realizado por um dos principais grupos bancarios portugueses e o impacto positivo
nos fundos préprios core, por via do aumento das reservas e resultados elegiveis associado as operacoes
de recompra de obrigacdes proprias efetuadas pelos principais bancos. Num contexto de virtual esta-
bilizacdo do balanco dos bancos, os requisitos de fundos préprios mantiveram-se relativamente inalte-
rados. Para o trimestre em curso, os quatro principais bancos portugueses tém programadas operacoes
importantes de reforco de capital que visam essencialmente assegurar o cumprimento das exigéncias de
capital regulamentar determinadas no Conselho Europeu de 26 de outubro, sob proposta da European
Banking Authority (EBA)?, bem como acomodar os impactos prudenciais do resultado do programa de
inspecoes especiais (SIP) e da transferéncia parcial dos fundos de pensées para a Seguranca Social que
tinham sido diferidos para junho de 2012.

Quadro 3
2011 2012
Mar. Jun. Set. Dez. Mar.
1. Fundos préprios
Fundos préprios de base (A) 26 011 25 896 24 815 24 448 24 896
Dos quais: elementos non-core (B) 4 595 3435 2941 1227 1218
2. Requisitos de fundos proprios Q) 21426 21508 21336 20 082 20 196
3. Racio Core Tier 1 (em percentagem) (A-B)/(C x 12.5) 8.0 8.4 8.2 9.3 9.4

Fonte: Banco de Portugal.

2 Para mais detalhes ver “Caixa 4.3 Novas exigéncias de adequacdo de capital: desenvolvimentos recentes e pers-
petivas para 2012", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, Novembro - 2011. As necessidades
de capital para a constituicdo do buffer soberano foram posteriormente sujeitas a uma reavaliacdo com base
nas exposicoes soberanas e precos de mercado a 30 de setembro de 2011, onde foi apurado um montante final
de aproximadamente 3.7 mil milhdes para a constituicao do referido buffer (uma diminuicao face aos 4.4 mil
milhdes estimados a titulo preliminar, em outubro).
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CAIXA 4.2 | IMPACTO CONTABILISTICO E PRUDENCIAL DA
TRANSFERENCIA PARCIAL DAS RESPONSABILIDADES DOS FUNDOS DE
PENSOES DO SETOR BANCARIO PARA A SEGURANCA SOCIAL

No final de 2011, o Governo acordou com 13 instituicdes de crédito/grupos bancarios a transferéncia
parcial para o Estado da titularidade dos ativos dos fundos de pensdes de um conjunto de instituicoes
financeiras, por contrapartida da assuncao pela Seguranca Social das responsabilidades associadas aos
encargos com as pensodes de velhice e de sobrevivéncia dos reformados e pensionistas do setor bancério
abrangidos pelo respetivo regime substitutivo!. As motivacoes subjacentes a esta operacao inclufram inter
alia (i) a continuacdo do processo de integracao progressiva na seguranca social publica dos trabalhadores
e pensionistas bancarios, que tinha sido iniciada em 2009, (ii) a reducao da elevada exposicao do sistema
bancario portugués aos riscos dos planos de pensoes de beneficio definido, (iii) a disponibilizacdo de um
montante elevado de ativos detidos pelos fundos de pensoes, com o consequente alivio das restricoes de
financiamento do Estado portugués, e (iv) o cumprimento do objetivo orcamental para 2011 acordado
no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira2.

As instituicdes de crédito/grupos bancarios aderentes aos Acordos Tripartidos que estiveram na base desta
operacao, e cujas responsabilidades foram parcialmente transferidas para a Seguranca Social, foram os
seguintes: BCP, ESFG, BPI, ST, CEMG, Rentipar, BBVA, Banco Popular Portugal, Banco Credibom, Banco
do Brasil AG, Barclays Bank, BNP Paribas e a UNICRE.

As responsabilidades assumidas pela Seguranca Social correspondem exclusivamente as pensdes em
pagamento, em 31/12/2011, previstas no regime de seguranca social substitutivo constante dos instru-
mentos de regulamentacao coletiva de trabalho vigentes no setor bancario (planos de beneficio definido
substitutivos da Seguranca Social — pilar I)*. A taxa de desconto assumida para efeitos de valorizacao das
responsabilidades dos fundos de pensdes com pensdes em pagamento ascendeu a 4 por cento. Esta
operacdo constituiu uma transferéncia definitiva e irreversivel de responsabilidades com pensdes em
pagamento das instituicoes de crédito para a Seguranca Social, verificando as condicdes subjacentes ao
conceito de “liquidacao” previsto na Norma Internacional de Contabilidade 19 (NIC19).

No que respeita aos ativos, a transmissao para o Estado da titularidade do patrimoénio dos fundos de
pensdes devera ocorrer em duas parcelas, devendo estas ser constituidas por numerério e, até 50%
do valor a transmitir, por titulos da divida publica portuguesa, neste caso valorizados pelo respetivo
valor de mercado. A primeira parcela foi transferida em dezembro de 2011 sob a forma de numerario
tendo ascendido a cerca de 3,2 mil milhdes de euros e representando cerca de 55% do valor global de
responsabilidades a transferir. A entrega da segunda parcela, no valor de cerca de 2,9 mil milhdes euros,
devera ocorrer até 30/06/2012.

Impacto contabilistico

No ano de 2011 a generalidade das instituicdes de crédito optou pela alteracdo da politica contabilistica
adotada no reconhecimento de ganhos e perdas actuariais (financeiros e demograficos) associados aos

1 Ver Decreto-Lei n°127/2011, de 31 de dezembro.

2 Para mais detalhes, ver “Caixa 3.3 Transferéncias de fundos de pensées e o seu impacto nas contas publicas em
Portugal: 1997-2011", Banco de Portugal, Relatorio Anual - 2011.

3 Permanecem a cargo das instituicoes de crédito, financiadas através dos seus fundos de pensoes, as responsabi-
lidades: (a) com a atualizacao do valor das pensoes alvo de transferéncia, de acordo com o previsto nos instru-
mentos de regulamentacao coletiva de trabalho do setor bancario aplicaveis; (b) com pensdes de sobrevivéncia
diferida (pensoes cujo inicio resulta do falecimento do reformado, cuja pensao foi objeto de transferéncia a
31/12/2011); (c) por servicos passados de trabalhadores no ativo admitidos antes de 3 de marco de 2009 relati-
vas aos anos de servico prestado até 31/12/2010, decorrente da publicacdo do Decreto-Lei n° 1-A/2011, de 3 de
janeiro; (d) com subsidio por morte; (e) com contribuicoes da instituicao de crédito para o Servico de Assisténcia
Meédico-Social (SAMS).
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seus planos de pensdes. De acordo com a nova politica contabilistica, os desvios actuariais passam a
ser reconhecidos em capitais proprios (Other comprehensive income-OCI) no exercicio em que ocorrem,
tendo essas instituicdes abandonado a utilizacdo do método do corredor previsto na NIC194.

Esta alteracdo da politica contabilistica, isto &, o reconhecimento imediato em capitais préprios dos desvios
actuariais acumulados até a data da transferéncia dos fundos de pensodes, teve um impacto negativo no
conjunto do sistema bancario de cerca de 3,6 mil milhdes de euros (antes de impostos).

Em simultaneo, e em resultado da operacao de transferéncia, cujas condicoes fixadas no Decreto-Lei n°
127/2011 geraram diferencas de valorizacao das responsabilidades a transferir, registou-se um impacto
negativo nos resultados, de, aproximadamente, 300 milhdes de euros (depois de impostos).

Impacto prudencial

No plano prudencial, e independentemente da politica contabilistica adotada para o reconhecimento dos
ganhos e perdas actuariais associados aos planos de pensodes, a regulamentacao prudencial do Banco de
Portugal determina que os bancos deduzam aos seus fundos préprios (Core Tier 1) as perdas actuariais
acumuladas que excedam determinados limites (que definem o “corredor”): maior valor entre (i) 10%
do valor atual das responsabilidades e (i) 10% do valor dos ativos do fundo de pensoes.

Nestes termos, os principais impactos prudenciais decorrentes da operacdo advém, genericamente:

e por um lado, da perda apurada pelas instituicoes de crédito resultante da diferenca entre o valor
que tenham estimado para as responsabilidades e para os ativos do plano (de acordo com os seus
pressupostos actuariais) imediatamente antes da concretizacdo da operacdo de transferéncia e,
adicionalmente, das condicdes fixadas para tal transferéncia ao nivel da taxa de desconto e das
tdbuas de mortalidade (que sao reconhecidas em resultados);

e por outro lado, da diminuicdo do limite do “corredor” devido a reducdo dos ativos do fundo de
pensdes e das responsabilidades que permanecem a cargo das instituices de crédito.

Em termos prudenciais, o Aviso do Banco de Portugal n°1/2012 veio prever a possibilidade do impacto
decorrente da transferéncia parcial de responsabilidades com pensoes para a esfera da Seguranca Social
poder ser diferido até 30/06/2012, conforme acordado na segunda revisao do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira.

O impacto prudencial negativo diferido para 30/06/2012 ascende, aproximadamente, a cerca de mil
milhoes de euros para o total dos grupos/instituicoes de crédito participantes na operacao de transfe-
réncia em apreco. Este valor corresponde a cerca de 49 pontos base de Core Tier 1 do conjunto dessas
instituicdes, avaliados com base nos requisitos de fundos proprios de dezembro de 2011. Em termos de
dispersao, o impacto situa-se entre valores negligenciaveis para algumas instituicoes e valores ligeiramente
acima de 1 ponto percentual para outras.

4 De acordo com este tratamento contabilistico as instituicoes podem reconhecer na conta de exploracao (P/L)
apenas a parcela de ganhos ou perdas actuariais que excedam o limite do “corredor”, de modo diferido durante
o periodo médio esperado da restante vida de trabalho dos empregados participantes no plano. O limite a partir
do qual os ganhos ou perdas actuariais devem ser reconhecidos em P/L corresponde ao maior valor entre: (i)
10% do valor atual das responsabilidades e (ii) 10% do valor dos ativos do fundo de pensoes.



CAIXA 4.3 | O PROGRAMA ESPECIAL DE INSPECOES AO SISTEMA
FINANCEIRO (S1P)

Enquadramento

O Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira, acordado em maio de 2011 com o Fundo Monetario
Internacional, a Comissao Europeia e o Banco Central Europeu, definiu um conjunto de medidas e acoes
a desenvolver pelas autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro, entre as quais a imple-
mentacao de um quadro trimestral de monitorizacdo da solvabilidade e desalavancagem dos oito maiores
grupos bancarios nacionais. Neste contexto, foi atribuida ao Banco de Portugal a responsabilidade pelo
desenvolvimento de um Programa Especial de Inspecoes (SIP), com o objetivo de validar os dados que
sustentam a avaliacao trimestral da solvabilidade daqueles grupos.

Para monitorizar a execucao do programa, foi constituido um Steering Committee presidido pelo Banco
de Portugal e composto por peritos designados pelo Fundo Monetario Internacional, pela Comissao
Europeia, pelo Banco Central Europeu, por trés autoridades de supervisdo da Unido Europeia — Banco
de Espana, Autorité de Contréle Prudentiel (Franca) e Banque Nationale de Belgique — e pelo Banco de
Portugal. O Steering Committee aprovou em julho de 2011 os Termos de Referéncia para os trabalhos a
desenvolver, incluindo o ambito, a abordagem metodoldgica, os calendarios de execugao e os mecanismos
de acompanhamento e controlo a adotar. De acordo com os Termos de Referéncia, o SIP compreendeu
trés vertentes, com referéncia a 30 de junho de 2011:

e  Avaliacao das carteiras de crédito, baseada na andlise da imparidade afeta a uma amostra de créditos,
bem como na apreciacdo dos modelos de célculo de imparidade e das politicas e procedimentos
associados;

e Revisao do processo de calculo de requisitos de fundos préprios para risco de crédito;

e Validacao das metodologias e dos parametros utilizados nos exercicios de stress test realizados
regularmente pelos grupos bancarios nacionais.

O SIP abrangeu, em base consolidada, os oito maiores grupos bancdrios nacionais: Banco Comercial
Portugués, Banco BPI, Caixa Geral de Depdsitos, Espirito Santo Financial Group, Caixa Econémica Montepio
Geral, Santander Totta, Rentipar Financeira e Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo. Os ativos
destes grupos representam cerca de 80% do total de ativos do sistema bancério nacional.

Atendendo aos objetivos, ambito e calendario definidos para o SIP, ficou definido que os trabalhos de
avaliacao das carteiras de crédito e da adequacao das metodologias e parametros utilizados nos exerci-
cios de stress-test seriam realizados com recurso a empresas de auditoria e consultoria especializadas.

Os trabalhos referentes as vertentes 1 e 2 do SIP decorreram desde o final de julho ao final de novembro
de 2011, enquanto os trabalhos relativos a vertente 3 foram realizados entre novembro de 2011 e
fevereiro de 2012. O SIP envolveu 320 pessoas (num total de 172 000 horas de trabalho), incluindo
especialistas estrangeiros, que trouxeram a experiéncia de trabalho semelhante realizado noutros paises
da UE. As conclusoes dos trabalhos do SIP foram apreciadas pelo Steering Committee, que confirmou a
conformidade dos trabalhos realizados com os requisitos e objetivos definidos nos Termos de Referéncia,
tendo o Banco de Portugal divulgado publicamente os resultados globais apurados', em simultaneo com
a divulgacao individual por cada grupo bancéario dos respetivos resultados.

1 Para mais detalhes, ver www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/
Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/198/combp20111216.pdf e www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEu-
rosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Paginas/combp2012013.aspx.
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Avaliacao das carteiras de crédito

A avaliacao das carteiras de crédito foi assegurada pela Ernst & Young Audit & Associados — Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas, S.A. e pela PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revi-
sores Oficiais de Contas, Lda. Para o efeito, a cada uma das empresas foi atribuida a andlise de quatro
grupos bancarios, procurando minimizar-se eventuais conflitos de interesses e garantir um equilibrio
das cargas de trabalho.

As empresas de auditoria analisaram os niveis de imparidade individual de uma amostra direcionada,
abrangendo os 50 grupos econémicos com maior exposicao crediticia junto de cada grupo bancario, bem
como outros grupos e entidades cujas exposicdes foram selecionadas com base num conjunto alargado
de indicadores de risco de crédito. Para determinados créditos foram tidas em consideracao avaliacbes
atualizadas de alguns ativos dados em garantia, realizadas por especialistas independentes. No total,
foram objeto de analise individual 5516 mutuarios e 61531 dossiers de crédito, cobrindo mais de 50%
da carteira de crédito incluida no ambito dos trabalhos de inspecao e sujeita a analise individual de risco.

Relativamente a imparidade apurada por analise coletiva, foram apreciados os pressupostos, a metodo-
logia e a base histérica de informagao incorporados no modelo que suporta o respetivo calculo em cada
grupo bancdrio e realizadas uma andlise de sensibilidade dos principais parametros e uma estimativa do
impacto das principais oportunidades de melhoria identificadas. Adicionalmente, foram analisadas as
politicas de gestdo dos riscos de crédito, incluindo os principais procedimentos de controlo, com especial
énfase na avaliacdo das garantias e dos créditos problematicos.

O trabalho realizado permitiu concluir que as politicas de gestao do risco de crédito e respetivos procedi-
mentos de controlo eram globalmente adequados, ndo obstante terem sido identificadas oportunidades
de melhoria.

No que se refere a avaliacdo das carteiras de crédito, para o conjunto dos oito grupos bancarios e com
referéncia a 30 de junho de 2011, foi estimada a necessidade de reforco de 838 milhdes de euros no
valor das imparidades registadas para a carteira de crédito analisada (ndo considerando almofadas de
imparidade existentes nessa data), de forma a atingir niveis de provisionamento robustos. Este montante
correspondia a 9,1% do total da imparidade constituida para os créditos abrangidos pelos trabalhos de
inspecdo e 0,3% do montante global desses créditos.

O efeito no total das imparidades do conjunto dos oito grupos bancarios foi contudo menor, pois as
necessidades de reforco acima referidas foram parcialmente compensadas — em 242 milhées de euros
— pela reafetacdo de imparidades identificadas como disponiveis em 30 de junho de 2011 relativas a
globalidade das carteiras de crédito, num valor total de 339 milhdes de euros. Adicionalmente, no terceiro
trimestre de 2011, os oito grupos bancarios registaram um reforco de imparidades de 208 milhdes de
euros para algumas das exposicoes em que foram identificadas necessidades de reforco de imparidades.

Revisao do processo de calculo de requisitos de fundos préprios

A validacdo do calculo dos requisitos de capital envolveu a recolha e validacdo dos dados relevantes
de cada um dos oito grupos bancérios e um novo célculo dos requisitos através de uma ferramenta
especialmente desenvolvida para o efeito. Os trabalhos relativos a esta vertente do SIP foram realizados
por equipas do Banco de Portugal e incluiram a revisao do calculo dos requisitos de capital para risco de
crédito (que representam cerca de 90% dos requisitos de capital para os oito grupos bancarios). Neste
ambito, o Banco de Portugal analisou cerca de 16,6 milhdes de contratos / exposicoes, referentes a cerca
de 7,7 milhdes de devedores e incorporando o efeito de 2,3 milhdes de técnicas de mitigacao de risco.

Nesta vertente, os trabalhos apontaram para a necessidade de efetuar correcdes pontuais, totalizando,
no conjunto dos oito grupos bancarios e com referéncia a 30 de junho de 2011, cerca de 0,6% do valor



total estimado desses requisitos. O Banco de Portugal avaliou igualmente os procedimentos de gestao
e controlo de risco subjacentes ao calculo dos ativos ponderados pelo risco e concluiu que eles eram
globalmente adequados.

Validacao das metodologias e dos parametros utilizados nos exercicios de
stress test

No contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, o Banco de Portugal ficou responsavel
pela realizacdo de exercicios regulares de stress test, com o objetivo de avaliar a resisténcia dos maiores
grupos bancdrios nacionais perante a materializacdo de riscos em cendrios macroeconémicos adversos.
Em particular, estes exercicios visam avaliar a capacidade prospetiva de cada grupo bancario para, apos
a absorcao dos choques simulados, manter um racio de capital Core Tier 1 nao inferior a 6%.

Através da vertente 3 do SIP, desenvolvida com recurso aos servicos especializados da empresa de
consultores Oliver Wyman, foi avaliada a robustez das metodologias e dos pardmetros utilizados por
cada grupo bancario para simular a sua atividade e rendibilidade futuras e a evolucao dos seus niveis de
capitalizacao, no contexto dos exercicios de stress test realizados pelo Banco de Portugal.

O trabalho desenvolvido nesta vertente do SIP pode ser dividido em duas componentes. A primeira
componente incidiu sobre questoes de processo e governance, em particular sobre a forma como cada
grupo bancario aborda a realizagao dos exercicios de stress test, sobre a participacao e responsabilidade
dos diferentes departamentos da instituicao e sobre o envolvimento da respetiva administracdo. A segunda
componente incidiu na andlise detalhada da realizacao do exercicio, tendo sido analisadas todas as fontes
de risco, tais como o risco de crédito, de mercado (incluindo cambial), taxa de juro e concentracao. Ao
nivel do risco de crédito, um dos mais relevantes, analisaram-se os pontos de partida e a projecao dos
parametros de risco de crédito, em particular a probabilidade de incumprimento (PD) e a perda dado o
incumprimento (LGD). Foi também alvo de anélise a metodologia utilizada para projecdo da imparidade
de risco de crédito e a respetiva interacdo com os parametros de risco de crédito. A analise foi efetuada
para cada segmento de crédito, nomeadamente empresas, PMEs, habitacdo, consumo e outros fins e
entidades governamentais.

Os trabalhos realizados permitiram a seguinte classificacao dos grupos bancarios:
e Instituicdes que utilizaram parametros e metodologias claramente adequados: dois grupos bancarios;
e Instituicdes que utilizaram parametros e metodologias adequados: um grupo bancério;

e Instituicdes que utilizaram parametros e metodologias adequados na generalidade dos aspetos
analisados, embora com necessidade de introducdo de melhorias em areas pontuais: quatro grupos
bancarios; e

e Instituicdes que requerem a introducdo de melhorias num conjunto de areas especificas para que
os parametros e metodologias utilizados possam ser considerados adequados: um grupo bancario.

Conclusao

Os resultados do SIP desenvolvido sobre os oito principais grupos bancarios nacionais, a data de 30 de
junho de 2011, validam, no essencial, a adequacao dos dados que sustentam a avaliacdo da sua solva-
bilidade, confirmando a resiliéncia e a solidez financeira do sistema bancario nacional com referéncia a
essa data. Deste modo, o SIP desempenhou um importante papel no reforco da credibilidade do sistema
bancario junto da comunidade internacional, incluindo a Uniao Europeia, o Fundo Monetdrio Interna-
cional e o Banco Central Europeu.

O impacto global dos resultados do SIP sobre o racio agregado de Tier 1 do conjunto dos oito grupos

N
[(<]

Sistema Bancario



w
o

e Maio 2012

BANCO DE PORTUGAL

bancarios traduzir-se-ia, em final de junho, numa ligeira revisao do valor deste racio, de 9,1% para 8,8%,
mantendo-se acima do minimo de 8% exigido naquela data. Em face dos resultados obtidos e tendo em
consideracao as perspetivas macroeconémicas, o Banco de Portugal determinou aos grupos bancarios
a manutencao de critérios conservadores na determinacao das imparidades.

Relativamente as oportunidades de melhoria identificadas, o Banco de Portugal requereu aos grupos
bancarios a adocao das medidas de ajustamento adequadas, com prioridades e prazos claramente defi-
nidos para a sua implementacdo. O Banco de Portugal ird acompanhar, com base em procedimentos
de reporte regular, a implementacdo pelos grupos bancarios das recomendacoes decorrentes do SIP de
acordo com os calendarios definidos.



CAIXA 4.4 | Z-SCORES PARA EMPRESAS NAO FINANCEIRAS EM
PORTUGAL

Dados e metodologia

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 repositorio obrigatorio anual de informacao sobre o balanco de empresas legalmente registadas em
Portugal, e tem carater exaustivo. A segunda é o registo central de crédito portugués, um instrumento
disponivel para os bancos avaliarem a situagao crediticia de potenciais devedores, com periodicidade
mensal. A particularidade mais interessante destas duas pecas de informacao é que cobrem por um lado,
o balanco das empresas e, por outro, o seu acesso ao crédito. Através desta caracteristica, podemos
formular modelos de identificacdo de incumprimento e, assim, monitorizar a situacdo de crédito de
empresas e a sua evolucao. Esta caixa apresenta uma breve descricdo de uma metodologia usada para
este fim e da exemplos de aplicacdes dos resultados obtidos.

O z-score de uma empresa, calculado com base nos seus racios financeiros em ¢, traduz a probabilidade
de a empresa vir a entrar em incumprimento nas suas responsabilidades de crédito em ¢+1. A IES fornece
os dados necessarios para calcular os racios financeiros, enquanto a CRC permite identificar situagoes
de incumprimento.

Na metodologia desenvolvida recentemente no Banco de Portugal, as empresas sao agrupadas de
acordo com o seu setor de atividade e a sua dimensao. Os setores de atividade sao definidos pelo nivel
de agregacdo mais elevado da CAE rev. 3'. Para a dimensao, usa-se apenas uma segmentacao entre
microempresas (ou seja, com menos de 10 trabalhadores e cujo volume de negdcios e/ou balanco total
anual nao exceda 2 milhdes de euros) e restantes empresas. Estimaram-se modelos para os seguintes
setores: industria transformadora, construcdo, comércio, transportes, turismo, atividades imobiliarias,
€ Servicos a empresas.

Os diversos modelos (num total de 14) sdo estimados com base na informacao financeira das empresas
(IES) e nos registos de incumprimento da CRC, para o periodo de 2006 a 2009, usando uma especifi-
cacao logit. A variavel dependente é um indicador da entrada em incumprimento no periodo seguinte.
Registos de crédito ou juros em mora ou contencioso s sao considerados incumprimento se excederem
500 euros por um periodo de trés meses consecutivos.

As varidveis explicativas estao em geral relacionadas com o nivel de atividade da empresa. Em particular,
usa-se a divida a terceiros, a divida a bancos e a detentores de titulos, as vendas, os capitais proprios
e os resultados do exercicio. Todos estes valores sdo medidos em percentagem dos ativos da empresa.
Adicionalmente, é utilizada a taxa de esforco financeiro, medida como o racio entre o capital amortizado
e juros pagos, por um lado, e as vendas, por outro.

Informacao mais detalhada sobre a metodologia desenvolvida no Banco de Portugal para atribuicao de
z-scores a empresas sera, em breve, objeto de publicacdo. Nos pontos seguintes apresentam-se apenas
os resultados obtidos com a aplicacdo desta metodologia as empresas presentes na IES em 2010. O
z-score propriamente dito de uma empresa sera o valor esperado da probabilidade de incumprimento
para essa empresa, calculado através do modelo /ogit, condicional aos valores dos racios financeiros da
empresa em 2010.

1 Trata-se da agregacao ao nivel da seccao (nivel 1) da Classificagao Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE),
revisao 3.
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Neste momento encontra-se estimado um z-score individual para um universo de 218 mil empresas,
das quais cerca de 163 mil tinham responsabilidades de crédito entre junho 2010 e fevereiro de 2012.

Caracterizacao em 2010

Para o universo de empresas utilizado, foram definidas 10 classes de incumprimento em funcéo do
respetivo z-score. Cada classe corresponde a um decil da distribuicdo agregada dos z-scores. O quadro
1 apresenta um resumo das caracteristicas das empresas em funcdo do seu nivel de risco medido pelo
z-score. No que se refere a dimensdo, para o conjunto das empresas presentes em 2010 na IES, conclui-
-se que o z-score tende a ser menor (o que, neste caso, significa menor risco) a medida que o volume
de negdcios das empresas é maior, parecendo existir também uma associacdo negativa entre z-score e
numero de pessoas ao servico. No que diz respeito ao ativo, o padrdo é menos claro.

No quadro 2 apresentam-se os z-scores médios por setor de atividade. Com base nos modelos /ogit esti-
mados, constata-se que é nos setores da construcao, turismo e atividades imobiliarias que se encontram as
empresas com maiores z-scores médios, isto €, com maior probabilidade de entrarem em incumprimento
em 2011. Uma questao importante é analisar o peso de cada um destes setores no total da carteira de
crédito, bem como a distribuicao desse crédito por classes de z-score. A proxima seccao procura elucida-la.

Quadro 1

CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS EM FUNCAO DO Z-SCORE | DADOS IES 2010

Classes de
incumprimento/
intervalos de score

Numero médio de Vol. negécios médio Ativo total médio

. . . z-score médio
pessoas ao servico  (em milhares de euros) (em milhares de euros)

1° decil (menor risco) 17 3073 2513 0.005
2° decil 14 2155 1883 0.010
3° decil 13 2 044 1771 0.016
4° decil 12 1661 1528 0.022
5° decil 11 1291 2 620 0.029
6° decil 10 1563 1607 0.039
7° decil 9 971 1377 0.054
8° dedil 10 912 1648 0.079
9° decil 10 955 2 395 0.141
10° decil (maior risco) 7 370 1879 0.625
Total (média de todas as

observagoes) 11 1500 1922 0.102

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2

Setor z-score médio
Inddstria transformadora 0.09
Construgao 0.12
Comércio 0.08
Transportes 0.08
Turismo 0.15
Atividades imobiliarias 0.13
Servicos a empresas 0.07

Fonte: Banco de Portugal.



z-scores e o crédito na Central de Responsabilidades de Crédito

A partir da informacao da CRC, é possivel calcular a totalidade do crédito concedido a cada empresa.
Cruzando essa informacdo com os z-scores obtidos para as empresas, é possivel, por exemplo, calcular
totais de crédito por categorias de z-scores e por setores de atividade, conforme ilustrado no quadro 3.

A conclusdo mais saliente deste quadro é a elevada concentracdo de crédito concedido nos trés decis
com maior probabilidade de incumprimento. De assinalar, também, a relativa estabilidade da reparticao
do crédito, por decil, entre junho de 2010 e fevereiro de 2012, embora com uma tendéncia de ligeira
diminuicdo do peso dos decis com maior risco. Em termos de setores de atividade, o quadro 4 apresenta
a concentracao do crédito concedido por grupos de z-scores.

O aspeto mais interessante deste quadro é que, dos trés maiores setores em termos de volume da carteira,
dois deles (industria transformadora e comércio?) exibem forte concentracao nas melhores classes de
risco, enquanto o outro (construcao) exibe uma forte concentracdo nas piores classes de risco. Outro
aspeto digno de nota respeita ao setor dos transportes. Embora se trate de um setor com z-score médio
relativamente baixo (Quadro 2), também exibe alguma concentracao de crédito nas piores classes (20%
do total do crédito no setor). Isto reflete o facto de o setor incluir algumas empresas de grande dimensao
e elevado z-score, designadamente empresas publicas.

Novos créditos por z-score

Um aspeto fulcral do crédito a sociedades nao financeiras é o risco associado as empresas as quais o
novo crédito é concedido. Com base nos dados da IES e da CRC néo é possivel analisar essa questao de
forma clara, uma vez que a CRC s¢ inclui o valor dos stocks de crédito. Recentemente foi disponibilizada
uma base de dados que inclui todas as operacdes novas ou renegociadas de um conjunto de bancos
residentes, contendo informacédo detalhada sobre cada empréstimo3. A partir desta informacao, agru-
pando as empresas por quintis de z-score, pode distribuir-se o fluxo de créditos novos ou renegociados
por classes de risco das empresas. Os resultados obtidos constam do quadro 5.

Quadro 3

Jun-2010 Dez-2010 Jun-2011 Dez-2011 Fev-2012
1° decil (menor risco) 5.7% 5.9% 5.4% 5.4% 5.2%
2° decil 6.3% 6.2% 6.3% 6.6% 6.6%
3° decil 7.8% 7.8% 8.1% 8.2% 8.2%
4° decil 7.2% 7.2% 7.3% 7.3% 7.3%
5° decil 6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
6° decil 7.6% 7.7% 7.7% 7.8% 7.7%
7° decil 8.9% 8.9% 9.3% 9.3% 9.3%
8° decil 12.6% 12.3% 12.2% 12.3% 12.1%
9° decil 20.2% 20.1% 20.4% 20.1% 20.2%
10° decil (maior risco) 16.9% 16.9% 16.3% 16.1% 16.5%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fonte: Banco de Portugal.

2 No decurso de 2011, num contexto de forte queda da procura interna, observou-se uma degradacéo signifi-
cativa da situacdo financeira e dos indicadores de qualidade de crédito do setor do comércio, pelo que sera de
esperar um aumento do peso das piores classes de risco no crédito total.

3 Para uma descricdo desta base de dados, ver o artigo de Antunes e Martinho (2012), “Acesso ao crédito por
empresas ndo financeiras”, deste Relatério. Note-se que esta base de dados ndo contém alteracoes de crédito
automaticas previstas no contrato inicial, nem renovacoes de crédito sem alteracdo das condicbes, que repre-
sentam a maior parte das operacoes de crédito.
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Quadro 4
PESO DO CREDITO EM CADA SETOR DE ATIVIDADE E POR CLASSES DE RISCO | DEZ-2011

Setor Melhores 3 classes de risco Piores 3 classes de risco Total da carteira
IndUstria transformadora 39% 7% 20%
Construcao 2% 46% 27%
Comércio 40% 5% 20%
Transportes 10% 20% 14%
Turismo 2% 7% 6%
Atividades imobiliarias 1% 1% 7%
Servicos a empresas 6% 5% 6%
Total 100% 100% 100%

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5

FLUXOS DE EMPRESTIMOS NOVOS OU RENEGOCIADOS EM TRES MESES DISTINTOS | DADOS IES 2010, CRC E
BASE DE DADOS INTERNA

Em percentagem do novo crédito concedido

Jun-2010 Out-2011 Dez-2011
1° quintil (menor risco) 17% 17% 17%
2° quintil 22% 18% 20%
3° quintil 16% 16% 16%
4° quintil 17% 19% 11%
5° quintil (maior risco) 28% 31% 36%
Total 100% 100% 100%

Em percentagem do total de empresas

Jun-2010 Out-2011 Dez-2011
1° quintil (menor risco) 18% 20% 21%
2° quintil 19% 21% 21%
3° quintil 20% 21% 21%
4° quintil 20% 20% 20%
5° quintil (maior risco) 22% 17% 17%
Total 100% 100% 100%

Fonte: Banco de Portugal.

Em termos do volume do crédito novo ou renegociado, observa-se que o peso no total das empresas do pior
quintil do risco de crédito aumentou. Por exemplo, em junho de 2010 as empresas do Ultimo quintil do z-score
foram responsaveis por 28% do crédito novo ou renegociado, valor que subiu para 36 % em dezembro de 2011.
No entanto, em termos do ndmero de empresas titulares dos empréstimos novos ou renegociados, observa-
-se uma diminuicdo do peso das empresas do pior quintil. Uma analise mais detalhada revela que as grandes
empresas publicas do setor dos transportes explicam esta conclusao. Este peso elevado das empresas de pior
qualidade no total do crédito novo ou renegociado pode ser positivo ou negativo para o sistema econémico.
Por um lado, tratando-se de crédito novo, nao parece ser desejavel que a maior parte se destine a empresas
com mau risco. Por outro lado, tratando-se de renegociacdes, é natural que as empresas de maior risco sejam
as que sofrem maior pressao para renegociar as condi¢oes dos contratos. Todavia, a base de dados ainda nao
permite esclarecer esta questao, visto que nao inclui uma parte importante dos fluxos de crédito ocorridos em
cada més, nomeadamente os créditos renovados nas mesmas condicoes.

Conclusao

Os exemplos apresentados nesta caixa demonstram a utilidade deste instrumento para avaliar a heterogeneidade
da qualidade de crédito das empresas nas carteiras dos bancos e nos fluxos de novas operacoes. Esta meto-
dologia permite também fazer o acompanhamento do fenémeno ao longo do tempo, sendo particularmente
relevante no ambito da supervisao macroprudencial, em que se pretende aferir a interacao entre a economia
e a situacao financeira dos bancos.
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RESUMO

A andlise do endividamento das familias com base em informacdo de carater
microeconémico é particularmente Util no momento atual, dado o elevado nivel de
divida deste setor e 0 aumento das situacdes de incumprimento no servico da divida.
Com base neste tipo de dados é possivel identificar relacdes de natureza estrutural
entre as caracteristicas das familias e o seu endividamento e, em particular, detetar
a existéncia de situacoes de maior vulnerabilidade, as quais é muito importante levar
em consideracdo na analise e acompanhamento do processo de ajustamento que estd
em curso na economia portuguesa. Neste artigo sao utilizados os dados de um novo
inquérito, o Inquérito a Situacao Financeira das Familias (ISFF), que se realizou durante
o segundo trimestre de 2010. De acordo com os resultados obtidos, as familias com
rendimento reduzido, mais jovens e que contrairam hipotecas constituem os grupos mais
vulneraveis da populacdo, para os quais serd maior a probabilidade de materializacao
do risco de crédito. No entanto, o facto das familias com menores rendimentos terem
uma participacao no mercado de divida e montantes em divida relativamente reduzidos
mitiga o impacto da sua eventual entrada em incumprimento na situacao financeira
dos bancos. Quanto as familias mais jovens, embora a sua participacdo no mercado e
o valor dos seus empréstimos sejam elevados, as suas dividas encontram-se em geral
garantidas por imoveis e o servico da divida situa-se para a grande maioria destas
familias em valores inferiores aos considerados mais preocupantes.

1. INTRODUCAO

Neste artigo apresenta-se uma analise da participacdo das familias no mercado da divida e do seu grau
de endividamento de acordo com caracteristicas socio-econémicas e demogréficas. A anélise baseia-se
em informacao de carater microecondémico obtida a partir de um novo inquérito, o Inquérito a Situacao
Financeira das Familias (ISFF), que se realizou durante o segundo trimestre de 2010". O ISFF faz parte de
um projeto ao nivel do Eurosistema, o Household Finance and Consumption Survey (HFCS), destinado a
recolher informacdo comparéavel sobre a situacao financeira das familias nos varios paises da &rea do euro.
A informacao sobre a situacao financeira das familias recolhida através de inquéritos tem a vantagem
de permitir combinar informacéao sobre rendimentos, despesas e patriménio das familias com outras
dimensoes relevantes. No caso da analise do endividamento das familias, a informacao microeconémica
obtida através de inquéritos é muito Util para complementar a anélise efetuada com base em dados
macroeconémicos. Estainformacao permite em particular, analisar separadamente a situacao das familias

1 Para uma apresentacao detalhada do ISFF ver Costa e Farinha (2012).

* As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade das autoras, nao coincidindo necessariamente com as
do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

*H Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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endividadas, conhecer com detalhe a distribuicdo do endividamento e detetar a existéncia de eventuais
situacoes de maior vulnerabilidade.

A analise microecondémica do endividamento das familias é particularmente relevante no momento atual,
dadooelevadonivel de divida deste setor e o aumento das situacdes de incumprimento no servico da divida2.
Os dados disponiveis mais recentes recolhidos através de um inquérito dirigido diretamente as familias
datavam de 2006, o ano da realizacdo da Ultima edicao do Inquérito ao Patrimoénio e Endividamento das
Familias (IPEF)3. Desde essa data o endividamento das familias em termos agregados continuou aaumentar,
atingindo um valor maximo de cerca de 130 por cento do rendimento disponivel em 2009, um dos mais
elevados no contexto da drea do euro. Com o agravar da crise econdémica e financeira internacional e,
em especial, no contexto da crise da divida soberana na area do euro e consequentes dificuldades dos
bancos portugueses em se financiarem nos mercados internacionais, os critérios aplicados na concessao
de empréstimos as familias tornaram-se mais restritivos. Adicionalmente, num contexto macroeconémico
muito desfavoravel, com a reducdo do rendimento disponivel e o aumento do desemprego, a procura
de crédito por parte das familias também se tem vindo a reduzir. Estes desenvolvimentos paralelos estdo
a contribuir para que a tendéncia de aumento do endividamento das familias tenha sido interrompida,
tendo o valor da divida descido para cerca de 126 por cento do rendimento disponivel total das familias
em 2011. Os dados do ISFF, datando de 2010, nao refletem completamente os desenvolvimentos mais
recentes sobre a situacdo financeira das familias*. Contudo, estes dados permitem identificar relacoes de
natureza estrutural entre as caracteristicas das familias e o seu endividamento e, em particular, detetar a
existéncia de situacdes de maior vulnerabilidade, as quais devem ser levadas em consideracao na analise
e acompanhamento do inadidvel processo de ajustamento que esta em curso na economia portuguesa.

Neste artigo comeca-se por caracterizar em termos sdcio-econémicos e demograficos as familias que
participam no mercado da divida. Uma vez que esta participacdo pode ser condicionada por fatores
diferentes consoante o tipo de divida, a andlise relativa a existéncia de qualquer tipo de endividamento
é complementada com uma caracterizacao das familias que tém apenas crédito hipotecario ou apenas
outro tipo de crédito.

Na andlise da participacao no mercado de divida é importante separar os fatores que motivam a procura
de divida daqueles que resultam de consideracdes do lado da oferta. No entanto, habitualmente ndo
existe informacdo que permita fazer esta distincao®. Neste artigo, aproveita-se o facto de o ISFF incluir
guestoes que permitem avaliar se a familia efetuou um pedido de crédito num periodo recente e se
algum pedido de crédito Ihe foi recusado no mesmo periodo, para se analisar separadamente quais as
caracteristicas das familias que estdo mais relacionadas com a probabilidade destas procurarem crédito
e com a probabilidade de enfrentarem restricdes no acesso ao crédito.

Em termos de estabilidade financeira é particularmente importante ter uma caracterizacao da forma como
o grau de endividamento se distribui entre as familias endividadas. Com efeito, esta andlise é crucial
para a identificacdo dos grupos com uma maior probabilidade de materializacdo do risco de crédito.
Tendo em vista este objetivo, o artigo inclui uma analise da relacdo entre o grau de endividamento das
familias e as suas caracteristicas. O grau de endividamento é medido com trés indicadores alternativos
habitualmente utilizados na literatura: racio do servico da divida relativamente ao rendimento; racio da
divida sobre o rendimento e racio da divida sobre a riqueza. Por forma a identificar as situacdes poten-

2 O servico da divida é composto por juros e amortizacao do empréstimo, ou seja, corresponde a prestacao do
empréstimo.

3 Para uma andlise dos resultados do IPEF de 2006 ver Farinha (2008). As diferencas de cardter metodoldgico
entre o IPEF e o ISFF implicam que as comparacdes entre os resultados obtidos em 2006 e em 2010 devam ser
efetuadas com a maior prudéncia.

4 O custo de recolher e tratar a informacao deste tipo de inquéritos é muito elevado, pelo que a sua frequéncia
terd sempre que ser menor do que a dos dados de carater agregado.

5 Para uma excecao na literatura ver Magri (2007).



cialmente mais geradoras de risco, mais importante do que analisar os valores tipicos da distribuicdo dos
racios de endividamento é averiguar quais sdo as situacdes mais extremas. Assim, a andlise do grau de
endividamento mediano é complementada com uma caracterizacdo das familias em que os racios de
endividamento ultrapassam determinados valores considerados como criticos.

O artigo encontra-se organizado da forma seguinte: na seccao 2 apresenta-se a metodologia e as varia-
veis utilizadas no artigo; a seccao 3 inclui os resultados relativos a participacdo das familias no mercado
da divida; na seccdo 4 analisam-se os niveis de divida e o grau de endividamento, medido pelos racios
definidos anteriormente, e identificam-se as familias mais vulneraveis; na seccao 5 apresentam-se as
principais conclusoes.

2. METODOLOGIA E VARIAVEIS

Como referido, o objetivo deste artigo é caracterizar a participacdo das familias nos mercados de divida e
o seu grau de endividamento de acordo com determinados aspetos econdmicos, sociais e demograficos.
Na seccao 3 apresentam-se os resultados de regressdes em que as variaveis a explicar sdo a participacao
nos mercados de divida, a decisao de pedir um empréstimo e a decisdo de recusa de um empréstimo
por parte da entidade credora. Os resultados apresentados na seccdo 4 referem-se a regressdes em que
as variaveis a explicar sao o valor dos racios de endividamento e a probabilidade desses racios ultrapas-
sarem determinados niveis criticos. Quando a variavel endégena é uma variavel binaria (que toma os
valores 0 e 1), os modelos foram estimados de acordo com a metodologia Logit®. No caso dos racios
de endividamento, em que a varidvel dependente é continua mas toma sempre valores positivos, 0s
modelos foram estimados com base em regressoes lineares para a transformacao logaritmica dos racios.

Os dados do ISFF referem-se a uma amostra probabilistica, o que significa que a cada familia corresponde
um ponderador que é igual ao inverso da probabilidade dessa familia ter sido selecionada. £ fundamental
ter em conta os ponderadores quando se calculam totais, racios, médias, medianas ou outras estatisticas
com base nas varidveis do inquérito. Neste artigo todos os resultados apresentados, incluindo os resul-
tados das regressoes, foram obtidos levando em consideracdo os ponderadores.

Um outro aspeto metodoldgico a referir decorre da utilizacdo dos dados do ISFF ter que ser efetuada
levando em consideracao o facto de estes terem resultado de um processo de imputacao multipla. No
ISFF, os valores em falta para as varidveis mais relevantes para o conhecimento da situacao financeira
das familias (decorrentes das opcoes de resposta “nao sabe” ou “nao responde”) foram estimados com
base em imputacdo multipla. Este método envolve técnicas estatisticas que levam em consideracdo a
relagdo entre as respostas as varias perguntas e os fatores determinantes da nao resposta. Por forma a
levar em conta a incerteza associada ao processo de imputagao, a metodologia seguida origina cinco
versoes da base de dados que diferem nos valores atribuidos as respostas em falta das varidveis que
foram imputadas. As cinco bases de dados devem ser utilizadas em conjunto na andlise dos dados. Para
se fazer inferéncia utilizando as cinco bases de dados é necessario desenvolver a andlise para cada uma
delas e posteriormente combinar os resultados. Para qualquer parametro de interesse (média, mediana,
coeficiente de uma regressao, etc.) a estimativa pontual é dada pela média das estimativas provenientes
das cinco bases de dados, ou seja’:

- 1 A

Q=—2.0Q
5 Z; i (M
Por sua vez, a variancia total do parametro é dada pela expressao (2), a qual corresponde a uma combi-
nacdo da variancia within, que é dada pela média das variancias obtidas com cada uma das bases de

6 Para uma explicacdo completa da metodologia ver, por exemplo, Greene (2011).
7 Ver Rubin (2004).
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dados (3), e da variancia between que reflete a variabilidade devida a incerteza quanto ao resultado da
imputacao (4).

i=1 4 (4)

Na escolha das variaveis explicativas utilizadas na andlise teve-se em conta que, de acordo com a teoria
econdmica, a procura de divida por parte de uma familia é em grande parte determinada pelo objetivo
de suavizar o perfil de consumo ao longo da vida. Além disso, as familias tomam também decisdes de
investimento, a principal das quais é, de uma forma geral, a decisdo sobre a aquisicdo da residéncia
principal. E consensual que as decisdes de consumo e investimento das familias e, consequentemente,
as suas decisdes de endividamento dependem em larga medida da fase do ciclo de vida dos membros
da familia, do seu rendimento e da sua riqueza, nao sé correntes como também prospetivos, o que por
sua vez é condicionado também pelo nivel de escolaridade e pela condicdo perante o trabalho.

Assim, na caracterizacdo do endividamento levam-se em consideracdo variaveis que se referem a familia
tais como o valor do rendimento, o valor dos ativos reais, o valor dos ativos financeiros, o niimero de
elementos da familia e o tipo de familia, bem como variaveis que se referem ao individuo de referéncia
nomeadamente aidade, o nivel de escolaridade e a condicdo perante o trabalho®. O periodo de referéncia
para o rendimento é 2009, enquanto para as restantes variaveis corresponde ao momento de realizacao
da entrevista, ou seja, ao segundo trimestre de 2010.

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). Os ativos reais
correspondem a soma do valor das propriedades imobilidrias, dos veiculos motorizados, das participacoes
em negdcios (que nao sejam sob a forma de agdes) em que algum membro da familia trabalhe por
conta prépria ou desempenhe um papel ativo na gestao e de outros bens valiosos de que a familia seja
proprietaria®. Os ativos financeiros sao constituidos pela soma do valor dos depdsitos, dos fundos de
investimento, dos titulos de divida transacionaveis, das a¢des, das participacdes em negdcios em que
nenhum membro do agregado tenha uma participacdo ativa, dos planos voluntérios de pensdes e de
outros ativos financeiros.

Para efeitos da analise construiram-se varidveis dummy para diferentes classes de rendimento, de ativos
reais e de ativos financeiros, definidas de acordo com varios percentis'. Definiram-se também variaveis
dummy para o numero de membros da familia e ainda para o tipo de familia, a qual se destina a controlar

8 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/
marido no agregado. Esta definicdo do individuo de referéncia permite uma maior harmonizacao de resultados
entre familias.

9 Esta definicao de ativos reais difere do conceito do Sistema Europeu e de Contas Nacionais pelo facto de incluir
os veiculos e as participacdes em negdcios.

10 Definiram-se seis classes de rendimento que correspondem as familias cujo rendimento é inferior ao percentil
20, esta entre os percentis 20 e 40, 40 e 60, 60 e 80, 80 e 90 e ainda para aquelas em que é superior ao per-
centil 90. No caso da riqueza, as classes definidas correspondem as familias com riqueza inferior ao percentil 25,
entre os percentis 25 e 50, 50 e 75, 75 e 90 e ainda para aquelas em que é superior ao percentil 90.



a existéncia de dependentes (individuos com idade inferior a 25 anos, que nao estejam a trabalhar e
gue nado sejam representantes da familia nem tenham uma relacdo de ascendentes nem de conjuges
ou companheiros com o individuo de referéncia da familia)''. Quanto as variaveis relativas ao individuo
de referéncia definiram-se dummies de acordo com a classe etéria, o nivel de escolaridade e a condicao
perante o trabalho'.

3. PARTICIPACAO NO MERCADO DE DIVIDA

O objetivo desta seccao é investigar o efeito de um conjunto de caracteristicas econémicas e sécio-
-demogréficas das familias sobre a sua participacdo no mercado de divida. A primeira parte da seccao
inclui uma analise descritiva da percentagem de familias endividadas dentro de cada classe das variaveis
consideradas. Algumas das caracteristicas utilizadas para caracterizar as familias estao correlacionadas
entre si, o que dificulta a interpretacao dos resultados obtidos com base nesta anélise univariada. Com
0 objetivo de ultrapassar esta limitacdo, na segunda parte da seccdo apresentam-se os resultados de
modelos de regressdo multipla para a probabilidade de participacdo no mercado de divida.

As decisdes da participacao das familias no mercado de divida podem ser condicionadas por fatores
diferentes consoante o tipo de divida. Em particular, é de esperar que o endividamento através de crédito
hipotecario, o qual estd na maioria dos casos associado a decisoes de investimento em ativos reais com
um peso significativo na riqueza das familias, esteja mais positivamente relacionado com o valor do
rendimento esperado pelo agregado ao longo da vida do que o endividamento através de outro tipo
de crédito. Com o objetivo de avaliar a existéncia de diferentes fatores condicionantes para estes dois
tipos de divida, distinguem-se os casos em que as familias participam apenas no mercado de divida
hipotecaria, dos casos em que detém apenas divida ndo hipotecaria e dos casos em que detém ambos
os tipos de divida. Estas situacoes sao identificadas com base em respostas a diferentes questdes do ISFF.
A divida hipotecaria corresponde a empréstimos que tém como colateral iméveis dos quais os agregados
sdo proprietarios (a residéncia principal ou outros). A divida ndo hipotecaria engloba empréstimos sem
garantia de imoveis assim como dividas associadas a descobertos bancarios, linhas de crédito ou a cartoes
de crédito sobre as quais sejam cobrados juros.

3.1 Analise univariada

No quadro 1 apresentam-se indicadores relativos a participacdo das familias no mercado de divida em
2010. De acordo com os dados do ISFF, cerca de 38 por cento das familias portuguesas estao endividadas.
O maior parte das familias com divida tém empréstimos hipotecarios. No entanto cerca de 11 por cento
das familias tém apenas outras dividas. No total, existem cerca de 7 por cento de familias que acumulam
divida hipotecaria com outra divida.

A percentagem de familias com divida aumenta com o rendimento do agregado, passando de cerca
de 12 por cento na classe de rendimento mais baixa para um valor superior a 60 por cento na classe

11 As dummies relativas ao nimero de membros tomam o valor 1 nos casos em que a familia tem, respectivamente
um, dois, trés, quatro e mais de quatro membros. As dummies relativas ao tipo de familia tomam o valor 1,
respectivamente no caso de a familia ser constituida por apenas um adulto, por varios membros, sendo todos
adultos, e por adultos com dependentes. Por uma questao de simplicidade, no restante artigo os dependentes
aparecem referidos como criancas.

12 As classes de idade correspondem, respectivamente, 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. Os niveis de escolaridade considerados correspondem,
respetivamente, ao ensino basico, ensino secundario e ensino superior e referem-se aos niveis efetivamente
completados. 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
prépria, os desempregados, os reformados e as outras situacoes de inactividade (como por exemplo, os estu-
dantes e as pessoas que executam apenas tarefas domésticas ndo remuneradas).
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mais elevada. Esta situacdo devera ser explicada pelo facto do rendimento corrente estar positivamente
correlacionado com o rendimento esperado. No caso da riqueza existe igualmente uma relacao positiva
com a participacao no mercado de divida. Como seria de esperar, esta relacdo decorre principalmente
da maior participacao no crédito hipotecario das familias que detém ativos reais com maior valor.

No caso da riqueza financeira nao parece existir uma relacdo tao clara entre o valor dos ativos e a percen-
tagem de familias endividadas. Nas classes de riqueza financeira mais baixas existe, contudo, uma maior
percentagem de familias apenas com outras dividas do que nas restantes classes.

A participagdo no mercado de divida aumenta com o nivel de escolaridade do individuo de referéncia,
sendo este perfil determinado pelas dividas hipotecérias. Para as familias que detém apenas outras
dividas, as percentagens de participagao neste mercado nao variam muito com o nivel de escolaridade,
o que devera refletir a menor importancia do valor acumulado dos rendimentos esperados no futuro
para este tipo de crédito.

A percentagem de familias com divida tende a diminuir com a idade do individuo de referéncia a partir
de uma determinada idade. Para esta situacdo deverd contribuir o facto das familias mais jovens terem
maior necessidade/oportunidade de recorrer ao crédito dado terem rendimentos atuais inferiores aos
rendimentos esperados e uma maior esperanca de vida. No entanto, a participacdo no mercado de
divida dos agregados muito jovens é menor do que a da segunda classe etéria. Este comportamento
poderé refletir a maior incerteza quanto aos rendimentos futuros dos agregados familiares muito jovens,
gue levard a uma menor procura e/ou oferta do crédito hipotecéario, o qual nestas idades esta em geral
associado a aquisicdo da primeira habitacao. Por fim, note-se que, a maior incidéncia de familias com
hipotecas do que com outras dividas é comum a todas as classes de idade, com excecao das duas mais
elevadas (a partir dos 65 anos).

Relativamente a condicao perante o trabalho, as menores percentagens de familias com divida corres-
pondem aos casos em que o individuo de referéncia ndo faz parte da populacédo ativa. Pelo contrario,
a maior incidéncia de familias com divida ocorre nas familias cujo individuo de referéncia é trabalhador
por conta de outrem (58 por cento, o que compara com 47 por cento nos trabalhadores por conta
prépria). De entre as familias em que o individuo de referéncia estad desempregado cerca de 40 por cento
estao endividadas. No entanto, tanto neste caso, como nas situacdes em que o individuo de referéncia
esta reformado, existe uma percentagem semelhante de familias com empréstimos nao garantidos por
iméveis e de familias com empréstimos hipotecarios. Esta situacdo contrasta com os casos em que o
individuo de referéncia é trabalhador por conta de outrem com contrato sem termo ou trabalhador por
conta proépria, nos quais a percentagem de familias com hipotecas é claramente superior a de familias
com outras dividas.

A participacdo no mercado de crédito deverd também ser influenciada pela composicdo do agregado
familiar, nomeadamente porque esta determina diferentes necessidades de consumo. Os dados apontam
para que as familias que mais participam no mercado de divida sejam aquelas em que existem criancas
e/ou um maior numero de membros e as que menos participam aquelas que sdo constituidas por um
Unico individuo.

Em resumo, as menores percentagens de familias com divida encontram-se nas classes de rendimento
mais baixo, nas classes de menor riqueza, nas familias que ndo tém criancas e nas familias cujo individuo
de referéncia tem idade elevada, nao faz parte da populacdo ativa e tem apenas o ensino basico. Pelo
contrario, a maior incidéncia de familias com divida ocorre nas familias cujo individuo de referéncia é
trabalhador por conta de outrem com contrato sem termo e tem idade entre os 35 e os 44 anos. Dado



Quadro 1

PARTICIPACAO DAS FAMILIAS NO MERCADO DA DiVIDA EM 2010

Em percentagem do n° de familias em cada classe

Os dois Sem divida
tipos de

Total

Percentil do rendimento
Menor que 20
Entre 20 e 40
Entre 40 e 60
Entre 60 e 80
Entre 80 e 90
Maior que 90

Percentil da riqueza real
Menor que 25
Entre 25 e 50
Entre 50 e 75
Entre 75 e 90
Maior que 90

Percentil da riqueza financeira
Menor que 25
Entre 25 e 50
Entre 50 e 75
Entre 75 e 90
Maior que 90

N° de membros da familia
1 individuo
2 individuos
3 individuos
4 individuos
Mais de 4 individuos

Tipo de familia
1 adulto
Vérios adultos
Adulto(s) e crianca(s)

Idade
Menos de 35 anos
Entre 35 e 44 anos
Entre 45 e 54 anos
Entre 55 e 64 anos
Entre 65 e 74 anos
Mais de 74 anos

Condicao perante o trabalho

Trabalhador por ¢/ outrem
Contrato sem termo
Contrato a termo

Trabalhador por ¢/ propria

Desempregado

Reformado

Outras situacoes

Escolaridade
Ensino basico
Ensino secundario
Ensino superior

% de
familias

100.0

20.0
20.0
20.0
20.0
10.0
10.0

25.0
25.0
25.0
15.0
10.0

25.0
25.0
25.0
15.0
10.0

17.7
30.6
259
18.5

7.3

17.7
41.9
40.4

9.8
20.5
18.8
19.8
16.5
14.7

42.0
36.7
52
10.7
7.2
36.6
3.5

78.4
12.9
8.7

Divida

37.7

12.4
24.5
44.6
49.3
529
62.2

19.4
26.0
51.2
55.8
51.5

31.6
39.9
41.0
36.4
40.9

15.2
26.5
47.7
57.5
535

15.2
27.9
57.8

55.8
66.2
48.6
335
13.6

4.6

57.9
58.6
53.4
46.8
40.5
13.2
16.5

325
559
57.7

S6

hipotecas

19.4

5.6
1.4
24.0
231
29.0
36.3

0.1
13.6
29.4
329
36.4

12.9
18.4
22.0
23.6
24.6

8.4
14.0
24.6
30.5
21.7

8.4
141
29.6

26.1
359
26.2
17.0
53
1.9

313
322
243
25.5
17.0

5.6

6.6

16.5
27.6
32.9

S6 outra
divida

11.0

4.9
10.3
1.9
16.3
10.9
12.2

19.2
8.0
7.8

10.4
6.7

12.7
13.1
9.4
7.1
1.5

4.4
8.7
14.0
12.0
233

4.4
10.1
14.8

18.6
15.2
1.5
121
6.7
2.6

14.4
13.6
20.1
1.5
17.0

59

9.3

10.5
13.0
12.1

divida

7.3

2.0
2.9
8.6
9.8
13.0
13.7

0.0
4.4
14.0
12.5
8.5

6.0
8.4
9.6
5.7
4.8

2.4
3.8
9.2
15.0
8.5

24
3.7
13.3

11.1
15.1
10.8
4.3
1.5
0.2

12.3
12.8
9.0
9.9
6.4
1.7
0.6

5.4
15.4
12.6

62.3

87.6
75.5
55.4
50.7
47.1
37.8

80.6
74.0
48.8
44.2
48.5

68.4
60.1
59.0
63.6
59.1

84.8
735
52.3
42.5
46.5

84.8
721
42.2

44.2
338
51.4
66.5
86.4
954

42.1
41.4
46.6
53.2
59.5
86.8
83.5

67.5
44.1
423

Fonte: Inquérito a Situagdo Financeira das Familias.
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o peso dominante da percentagem de familias que tém divida hipotecaria, face as familias que tém
outra divida, estas regularidades aplicam-se genericamente a probabilidade de ter hipotecas. No caso
das dividas ndo hipotecérias, as maiores percentagens de familias com este tipo de divida correspondem
a familias com riqueza reduzida, com um maior nimero de membros, em que o individuo de referéncia
tem idade inferior a 35 anos, estad desempregado ou é um trabalhador por conta de outrem com contrato
temporario. A probabilidade de ter apenas outra divida ndo parece estar muito correlacionada nem com
o nivel de escolaridade, nem com o rendimento, embora seja ligeiramente maior nas classes intermédias.

3.2 Andlise de regressao

Na primeira parte desta seccdo apresentam-se os resultados da estimacao de regressées em que a variavel
a explicar é a probabilidade das familias terem divida. Estes resultados tém a vantagem, face a andlise
univariada, de tornarem mais claras quais as caracteristicas econdmicas e sécio-demogréficas que mais
distinguem as familias endividadas das familias sem divida. Esta caracterizacdo nao permite contudo
tirar conclusoes sobre se as relagcdes encontradas séo determinadas por fatores do lado da procura e/ou
da oferta de crédito. Com base em informacao adicional do ISFF, relativa as familias que terao pedido
empréstimos e as familias a quem esses pedidos terdo sido recusados, na segunda parte desta seccdo
sdo estimadas algumas regressdes, que tém como objetivo tentar identificar quais as caracteristicas
mais relevantes para a procura de crédito por parte das familias e para oferta de crédito por parte das
instituicdes financeiras.

3.2.1 Regressoes para a probabilidade de ter divida

No quadro 2 apresentam-se os resultados da estimacao de regressoes para a probabilidade de ter divida
utilizando-se modelos /ogit. Na primeira coluna incluem-se os resultados para a probabilidade das familias
terem qualquer tipo de divida, na segunda coluna para a probabilidade de terem exclusivamente divida
hipotecaria e na terceira coluna para a probabilidade de terem apenas divida ndo garantida por imoéveis.
Por forma a facilitar a interpretacdo e comparacao dos resultados, em todos os casos a probabilidade
de ter divida é comparada com a alternativa de nao ter divida. As variaveis dependentes sdo variaveis
binarias que tomam valor 1 se a familia tiver divida e o valor 0 se ndo tiver qualquer tipo de divida. As
varidveis explicativas consideradas incluem as caracteristicas econémicas e sécio-demogréaficas analisadas
na seccao anterior.

Os resultados confirmam que a probabilidade de ter divida é maior nos niveis mais elevados de rendi-
mento. No caso da probabilidade de contrair hipotecas a probabilidade nao é, contudo, significativamente
diferente nas duas primeiras classes de rendimento. Esta situacao pode refletir o facto de, em niveis
de rendimento muito baixos, um aumento do rendimento nao ser suficiente para que a familia tenha
capacidade financeira para contrair uma hipoteca.

Quando se inclui o rendimento na regressao, o nivel de escolaridade nao se revela significativo embora
tenha o efeito positivo e significativo esperado quando o rendimento é omitido. Esta situacao parece
confirmar a existéncia de uma elevada correlacdo entre o rendimento corrente e o rendimento futuro,
que pode contribuir para justificar o efeito positivo do rendimento na probabilidade de ter divida.

As familias como maior riqueza real tém, como seria de esperar, uma maior probabilidade de terem
hipotecas do que as da classe de riqueza real mais reduzida. Dado que a maior parte dos empréstimos
hipotecarios tém como finalidade a compra dos iméveis sobre os quais a hipoteca incide, o facto dos
coeficientes associados a riqueza real aumentarem com as classes de riqueza sugere que a probabilidade
de contrair uma hipoteca deve aumentar com o valor do imével adquirido. Adicionalmente, do lado da
oferta de crédito, é de esperar que, dada a possibilidade da riqueza real ser utilizada como colateral,
a um maior nivel de riqueza real corresponda uma maior facilidade no acesso ao endividamento. Pelo



contrario, o valor dos ativos financeiros estd negativamente correlacionado com a probabilidade de
ter empréstimos hipotecarios, refletindo provavelmente o facto das familias com um montantes mais
elevados de ativos liquidos terem menor necessidade de recorrer ao crédito. Este efeito parece estar
igualmente presente na probabilidade de ter outras dividas, para as quais o efeito da riqueza real ndo
parece ser muito relevante.

Relativamente ao tipo de familia, os resultados sugerem que as familias com criancas tém uma maior
probabilidade de terem divida e, em especial, de terem divida hipotecaria. Quando se controla a existéncia
de criancas no agregado familiar, o nimero de membros da familia ndo parece estar relacionado com
a probabilidade das familias terem hipotecas. Pelo contrario a probabilidade das familias terem outras
dividas parece ser maior no caso das familias com mais individuos.

As familias cujo individuo de referéncia é mais velho tém uma menor probabilidade de ter divida, nao
havendo contudo diferencas significativas entre a primeira e segunda classes etarias. A maior probabilidade
de existirem hipotecas nas classes etérias mais baixas esta de acordo com o facto de ser nestas classes que
as familias em geral adquirem a primeira habitacao. A probabilidade de ter apenas outro tipo de divida é
igualmente menor para as familias nas classes de idade mais elevadas do que nas duas classes de idade
mais baixas embora neste caso o efeito da idade pareca ser menos acentuado. O facto de as hipotecas
terem em geral associados prazos significativamente maiores do que os restantes empréstimos deve
contribuir para uma maior importancia da idade para a probabilidade de ter empréstimos hipotecarios.

Relativamente a condicdo perante o trabalho, os resultados apontam para que as familias em que o indi-
viduo de referéncia é trabalhador por conta prépria ou estd inativo tenham uma menor probabilidade de
estarem endividadas e, em particular, de terem hipotecas. No caso dos trabalhadores por conta propria,
esta situacdo podera refletir o facto de estes trabalhadores terem de uma forma geral rendimentos
mais volateis do que os dos trabalhadores por conta de outrem com contrato permanente (a categoria
omitida). A condicao perante o trabalho nao parece ter um efeito significativo para a probabilidade das
familias terem outras dividas.

Em termos gerais, os resultados das regressdes sugerem que a probabilidade das familias terem divida
aumenta com o valor do rendimento mas reduz-se com o valor da riqueza financeira. Adicionalmente,
as familias com criancas tém uma maior probabilidade de estarem endividadas por via de hipotecas e, as
gue tém um maior nimero de membros, por via de outras dividas. A idade tem um efeito negativo sobre
a participacdo no mercado de divida, o qual parece mais acentuado no caso das hipotecas, refletindo
provavelmente o facto de estes empréstimos terem tipicamente prazos mais longos do que as restantes
dividas. Relativamente ao mercado de trabalho, existe alguma evidéncia de que as familias em que o
individuo de referéncia é trabalhador por conta propria ou esta inativo terdéo uma menor probabilidade
de terem hipotecas, mas nao de terem outras dividas.

3.2.2 Regressoes para a “procura” e “oferta” de crédito

Nesta seccao procura-se avaliar se as caracteristicas identificadas como relevantes para a participacao das
familias no mercado de divida se devem principalmente a fatores do lado da “oferta” ou da “procura”
de crédito.

Com base nas variaveis do ISFF é possivel identificar as familias que nos trés anos anteriores a realizacao
do inquérito pediram empréstimos e destas quais viram os seus empréstimos recusados, apenas satisfeitos
parcialmente ou satisfeitos no montante desejado. Assim, com o objetivo de analisar os efeitos, do lado
da procura e do lado da oferta, na participacdo no mercado de crédito construiram-se duas variaveis, uma
relativa aos pedidos de empréstimos e outra relativa as recusas de crédito. A variavel relativa aos pedidos
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Quadro 2 (continua)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA A PROBABILIDADE DE TER DiVIDA @

Y
(=)}
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Qualquer tipo Apenas divida Apenas divida
de divida hipotecaria nao hipotecaria
Percentil do rendimento
Entre 20 e 40 0.545%** 0.445 0.573%*
(2.61) (1.47) (2.08)
Entre 40 e 60 1.01%** 1.087*** 0.834***
(4.9) (3.52) (3.02)
Entre 60 e 80 1.222%%* 1.038*** 1.325%**
(5.67) (3.23) (4.8)
Entre 80 e 90 1.267%** 1.25%** 1.027***
(5.28) (3.91) (2.71)
Maior que 90 1.785%** 1.785%** 1.631%**
(6.84) (5.05) (4.43)
Percentil da riqueza real
Entre 25 e 50 0.807*** 6.284%** -0.504**
(4.55) (6.08) (-2.32)
Entre 50 e 75 1.76%** 7.449%** -0.169
(10.94) (7.24) (-0.83)
Entre 75 e 90 1.84%%* 7.676%** 0.066
(9.29) (7.19) (0.27)
Maior que 90 1.787%** 7.848%** -0.509
(8.26) (7.45) (-1.45)
Percentil da riqueza financeira
Entre 25 e 50 -0.375** -0.529** -0.245
(-2.35) (-2.13) (-1.2)
Entre 50 e 75 -0.376** -0.468** -0.362*
(-2.32) (-1.96) (-1.72)
Entre 75 e 90 -0.938*** -0.981*** -0.834***
(-4.64) (-3.26) (-2.92)
Maior que 90 -0.981%** -1.173%%* -0.494
(-4.42) (-3.79) (-1.48)
N° de membros da familia
2 individuos 0.246 0.047 0.574**
(1.51) (0.2) (2.1)
3 individuos 0.215 -0.277 0.894***
(1.05) (-0.99) (2.74)
4 individuos 0.113 -0.386 0.732%*
(0.47) (-1.18) (1.97)
Mais de 4 individuos 0.208 -0.462 1.332%**
0.7) (-1.16) (3.04)
Tipo de familia
Adulto(s) e crianca(s) 0.343** 0.483** -0.032
(2.09) (2.15) (-0.14)
Idade
Entre 35 e 44 anos 0.115 0.199 -0.019
(0.57) 0.71) (-0.07)
Entre 45 e 54 anos -0.685%** -0.755%** -0.718**
(-3.49) (-2.79) (-2.43)
Entre 55 e 64 anos R ol -1.37%** -0.623**
(-5.28) (-4.87) (-2.11)
Entre 65 e 74 anos -1.845%** -2.236*** -1.126%**
(-6.27) (-6.12) (-2.72)
Mais de 74 anos -2.809%** -3.183*** -1.958%**

(-8.9)

(-7.05)

(-4.66)



Quadro 2 (continuacao)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA A PROBABILIDADE DE TER DiVIDA @

Qualquer tipo Apenas divida Apenas divida
de divida hipotecaria nao hipotecaria

Condicao perante o trabalho
Trabalhador por ¢/ outrem contrato a termo 0.072 0.141 0.158
(0.36) (0.47) (0.59)
Trabalhador por ¢/ prépria -0.418** -0.664*** -0.323
(-2.43) (-3.16) (-1.2)
Desempregado -0.02 -0.148 0.013
(-0.1) (-0.51) (0.05)
Reformado -0.36* -0.628*** -0.264
(-1.82) (-2.65) (-0.96)
Qutra situacao -0.823** -1.18** -0.351
(-2.34) (-2.1) (-0.99)

Escolaridade

Ensino secundario 0.053 0.012 0.033
(0.35) (0.06) (0.15)
Ensino superior 0.187 -0.003 0.21
(1.08) (-0.01) (0.77)
Constante _1.483*** _7.052%** _1.99%**
(-5.47) (-6.48) (-4.87)
NUmero de observacdes 4394 3593 3278

Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias.

Notas: (a) Os resultados devem ser interpretados face as categorias omitidas na regressao que correspondem as familias com
rendimento inferior ao percentil 20, com riqueza real inferior ao percentil 25, com riqueza financeira inferior ao percentil 25, com
apenas com 1 membro, sem criancas, cujo individuo de referéncia tem menos de 35 anos, é trabalhador por conta de outrem com
contrato sem termo e tem um nivel de escolaridade correspondente ao ensino basico. Os coeficientes apresentados correspondem
aos coeficientes da regressdo cuja magnitude ndo pode ser interpretada como o efeito marginal da varidvel explicativa sobre a
variavel a explicar. Nos modelos logit os efeitos marginais tm 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.

tem valor 1 para as familias que efetuaram um pedido de empréstimo e O nos restantes casos. A variavel
das recusas toma o valor 1 para familias com pedidos de crédito recusados, ou apenas parcialmente
satisfeitos, e 0 nas familias em que os pedidos de empréstimos foram satisfeitos no montante desejado.

No quadro 3 apresenta-se uma caracterizacao das familias que pediram empréstimos e daquelas a quem
estes pedidos foram recusados ou apenas parcialmente satisfeitos. No total cerca de 20 por cento das
familias terao efetuado pedidos de empréstimos nos trés anos anteriores a realizacdo do ISFF. Em termos
relativos, face ao seu peso na populacdo, a maior incidéncia de pedidos de empréstimos ocorre em familias
com maiores niveis rendimento, um maior nimero de membros ou em que o individuo de referéncia é
mais jovem ou é trabalhador por conta de outrem. No caso da riqueza, a maior percentagem de familias
gue pediram empréstimos ocorre entre os percentis 75 e 90 da riqueza real e entre os percentis 25 e 50
da riqueza financeira. De entre as familias que solicitaram crédito, cerca de 20 por cento viram os seus
pedidos recusados ou apenas parcialmente satisfeitos. A maior incidéncia destas situagoes tera ocorrido
em familias com menor rendimento, menor riqueza ou nos casos em que o individuo de referéncia esta
desempregado, tem um contrato de trabalho a termo ou uma idade nas duas classes mais jovens ou
mais idosas.

Por forma a identificar de uma forma mais precisa quais as caracteristicas mais relevantes para a procura
de crédito por parte das familias e para oferta de crédito por parte das instituicoes financeiras apresentam-
-se no quadro 4 os resultados de regressoes para estas varidveis. Seguiram-se duas estratégias de esti-
macao alternativas. Numa primeira abordagem, os modelos para os pedidos e recusas de crédito foram
estimados utilizando a totalidade da amostra. Neste caso inclui-se nos modelos uma variavel explicativa
adicional, para controlar o efeito das familias ja estarem endividadas na altura do pedido do empréstimo,
guer sobre a sua decisdo de pedir um empréstimo, quer sobre a decisdo da instituicao financeira de
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aceitar ou nao esse pedido. A varidvel considerada é uma dummy que toma valor 1 no caso das familias
terem divida hipotecaria contratada antes de 2007 e 0 no caso oposto'™. Numa segunda abordagem,
as regressoes foram conduzidas para uma subamostra que engloba apenas as familias que ndo tinham
divida hipotecaria em 2006. Esta abordagem é mais consistente com a analise da seccao anterior em que
se identificaram as caracteristicas que distinguem as familias que estdo endividadas, daquelas que ndo
tém qualquer tipo de divida. As conclusdes obtidas com as duas abordagens sdo semelhantes.

O facto da probabilidade endividamento aumentar com o rendimento do agregado familiar parece resultar,
como seria de esperar, tanto de um efeito do lado da oferta, como da procura de crédito. De facto, por
um lado, as familias nos dois escaldes de rendimento mais elevados tém uma menor probabilidade, do
que as familias de menor rendimento, de verem os seus pedidos de empréstimos recusados e, por outro
lado, as familias no escaldo de rendimento mais reduzido tém uma menor probabilidade de efetuarem
pedidos de empréstimos.

Como seria de esperar, 0os maiores niveis de riqueza real estdo associados a familias com maior probabi-
lidade de terem pedido empréstimos e de que estes lhes tenham sido concedidos. E mais provével que
um pedido de empréstimo seja recusado a uma familia no escaldo mais baixo da riqueza real. Por sua
vez, familias com um nivel riqueza real nos trés escaldes mais elevados tém uma maior probabilidade de
recorrerem ao crédito do que as dos dois escalées mais baixos.

No que respeita a riqueza financeira, o facto de as familias com maiores dotacdes terem menor probabi-
lidade de estarem endividadas parece refletir principalmente um efeito do lado da procura, confirmando
o argumento de que as familias com montantes mais elevados de ativos liquidos terdo menor probabi-
lidade de recorrerem ao crédito.

As familias maiores tém uma maior probabilidade de efetuarem pedidos de empréstimos do que as de
dimensao mais reduzida. Estes agregados parecem ter, contudo, também uma maior probabilidade de
que os seus pedidos de empréstimos sejam recusados. Estes efeitos opostos deverdo contribuir para que
na regressao relativa a probabilidade de endividamento apresentada na seccao anterior, o nimero de
membros do agregado familiar ndo tenha um efeito significativo.

No caso da idade, o efeito negativo sobre a probabilidade de endividamento parece ser determinado
pela procura de crédito, refletindo assim o facto dos agregados com individuos mais novos terem maiores
necessidades de se endividarem, sobretudo para satisfazerem as suas despesas de investimento. Nas
regressdes em que a variavel a explicar é a existéncia de restricdes no acesso ao crédito, as classes de
idade ndo sdo em geral significativas. Esta situacao sugere que, quando se controlam outras caracte-
risticas das familias, o fator idade ndo é determinante para a decisdo das instituicbes financeiras de
concederem crédito.

Relativamente a condicdo perante o trabalho, os resultados sugerem que a menor probabilidade de
endividamento para as familias em que o individuo de referéncia é trabalhador por conta prépria, ou
se encontra numa situacdo de inatividade, é determinada por uma menor procura de crédito por parte
destas familias. Com efeito, os resultados sugerem que estas situacoes nao deverao afetar significativa-
mente a decisao da entidade que concede o crédito. De entre as familias que solicitaram empréstimos
é mais provavel haver uma recusa de crédito as familias em que o individuo de referéncia é empregado
por conta de outrem com contrato a termo ou esta desempregado.

Em resumo, o facto de as familias de maior rendimento e maior riqueza real participarem mais no mercado
de crédito parece decorrer quer de fatores do lado da procura, quer de fatores do lado da oferta. Pelo

13 O ISFF ndo inclui informacdo que permita identificar de forma rigorosa as familias que nao tinham divida em
2006. No entanto, no caso das hipotecas é possivel identificar as familias com empréstimos contratados antes
de 2007 desde que estivessem vivos no momento da entrevista. No caso da divida ndo hipotecaria ndo existe
informacéo sobre a data do empréstimo.



Quadro 3
PEDIDOS/ RECUSAS DE EMPRESTIMOS NOS TRES ANOS ANTERIORES A REALIZAGAO DO ISFF

Pedidos @ Recusas®
Sim Nao Sim Nao
Total 20.1 79.9 19.6 80.4
Percentil do rendimento
Menor que 20 7.2 92.8 29.2 70.8
Entre 20 e 40 14.8 85.2 30.8 69.2
Entre 40 e 60 24.4 75.6 28.6 71.4
Entre 60 e 80 255 74.5 21.0 79.0
Entre 80 e 90 27.2 72.8 6.5 93.5
Maior que 90 30.0 70.0 2.6 97.4
Percentil da riqueza real
Menor que 25 17.5 82.5 36.4 63.6
Entre 25 e 50 13.2 86.8 20.3 79.7
Entre 50 e 75 22.7 77.3 17.2 82.8
Entre 75 e 90 27.6 72.4 14.2 85.8
Maior que 90 26.4 73.6 5.8 94.2
Percentil da riqueza financeira
Menor que 25 16.9 83.1 27.4 72.6
Entre 25 e 50 24.5 75.5 23.2 76.8
Entre 50 e 75 21.0 79.0 15.0 85.0
Entre 75 e 90 17.2 82.8 15.7 84.3
Maior que 90 19.1 80.9 12.0 88.0
N° de membros da familia
1 individuo 8.1 91.9 20.1 79.9
2 individuos 14.1 85.9 14.5 85.5
3 individuos 23.4 76.6 22.4 77.6
4 individuos 30.6 69.4 20.6 79.4
Mais de 4 individuos 36.3 63.7 19.7 80.3
Tipo de familia
1 adulto 8.1 91.9 20.1 79.9
Varios adultos 15.8 84.2 14.9 85.1
Adulto(s) e crianca(s) 29.9 70.1 22.4 77.6
Idade
Menos de 35 anos 41.6 58.4 25.7 74.3
Entre 35 e 44 anos 311 68.9 20.4 79.6
Entre 45 e 54 anos 22.7 77.3 16.6 834
Entre 55 e 64 anos 18.8 81.2 15.5 84.5
Entre 65 e 74 anos 7.9 92.1 20.2 79.8
Mais de 74 anos 2.7 97.3 21.1 78.9
Condicao perante o trabalho
Trabalhador por ¢/ outrem 29.8 70.2 171 82.9
Contrato sem termo 29.2 70.8 14.5 85.5
Contrato a termo 33.9 66.1 34.8 65.2
Trabalhador por ¢/ propria 26.9 731 17.4 82.6
Desempregado 251 74.9 42.1 57.9
Reformado 7.1 92.9 20.0 80.0
Qutras situacoes 8.6 91.4 0.0 100.0
Escolaridade
Ensino basico 17.5 82.5 21.8 78.2
Ensino secundario 29.0 71.0 19.5 80.5
Ensino superior 30.8 69.2 9.4 90.6

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

Notas: (a) Numero de familias que pediram ou ndo pediram empréstimos em percentagem do numero total de familias em cada
classe. (b) Namero de familias cujos pedidos de empréstimos foram recusados ou satisfeitos, em percentagem do nimero de familias
que, em cada classe, pediram empréstimos.
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Quadro 4 (continua)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA A “PROCURA"” E “OFERTA” DE DiVIDAS®

o Né&o excluindo familias com hipotecas Excluindo familias com hipotecas
anteriores a 2007 anteriores a 2007
Pedido de Recusa de Pedido de Recusa de
150 empréstimo empréstimo empréstimo empréstimo
Percentil do rendimento
Entre 20 e 40 0.398* 0.243 0.5%* 0.411
(1.82) (0.54) (2.16) (0.8
Entre 40 e 60 0.717*** 0.151 0.715%** 0.582
(3.31) (0.33) (2.91) (1.11)
Entre 60 e 80 0.738*** -0.211 0.82*** -0.178
(3.32) (-0.44) (3.24) (-0.32)
Entre 80 e 90 0.757*** -1.667*** 0.766*** -1.463**
(3.11) (-2.65) (2.59) (-2.01)
Maior que 90 0.92%** -2.92%%* 1.157%** -3.216%**
(3.18) (-2.68) (3.49) (-2.63)

Percentil da riqueza real

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Maio 2012

Entre 25 e 50 -0.031 -0.98*** -0.011 -0.94**
(-0.17) (-2.7) (-0.06) (-2.36)
Entre 50 e 75 0.446*** -1.166*** 0.568*** -1.398***
(2.59) (-3.46) (3.04) (-3.46)
Entre 75 e 90 0.616*** -1.012** 0.727*** -1.117%*
(3.11) (-2.16) (3.25) (-2.08)
Maior que 90 0.711%** -1.976*** 0.716** -1.323
(2.85) (-2.59) (2.51) (-1.53)
Percentil da riqueza financeira
Entre 25 e 50 0.062 0.145 -0.004 -0.196
(0.38) (0.37) (-0.02) (-0.46)
Entre 50 e 75 -0.099 0.058 -0.135 0.428
(-0.59) (0.14) (-0.66) 0.9
Entre 75 e 90 -0.47** 0.338 -0.485* 0.586
(-2.15) (0.64) (-1.79) (0.91)
Maior que 90 -0.608** 1.022* -0.791** 1.249
(-2.46) (1.66) (-2.52) (1.55)
N° de membros da familia
2 individuos 0.352* -0.076 0.349* -0.081
(1.94) (-0.17) (1.72) (-0.17)
3 individuos 0.579** 0.777 0.597** 0.612
(2.51) (1.45) (2.26) (1.02)
4 individuos 0.802*** 1.13** 0.777** 0.933
(3.09) (1.98) (2.56) (1.44)
Mais de 4 individuos 1.114%** 1.312* 1.289*** 1.473*
(3.6) (1.88) (3.61) (1.9)
Tipo de familia
Adulto(s) e crianca(s) -0.097 -0.184 -0.058 -0.084
(-0.54) (-0.47) (-0.28) (-0.18)
Idade
Entre 35 e 44 anos -0.612%** -0.337 -0.65%** 0.162
(-3.16) (-0.84) (-2.84) (0.36)
Entre 45 e 54 anos -1.002*** -0.647* -1.223*** -0.522
(-5.24) -1.7) (-5.47) (-1.16)
Entre 55 e 64 anos -1.025%** -0.209 -1.229%** 0.058
(-4.9) (-0.47) (-5.16) (0.12)
Entre 65 e 74 anos -1.605*** -0.117 -1.7071%** 0.145
(-4.99) (-0.18) (-4.62) (0.2)
Mais de 74 anos -2.514%** 0.242 -2.539%** 0.542

(-7.27) (0.27) (-6.52) (0.58)




Quadro 4 (continuacao)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA A “PROCURA” E “OFERTA” DE DiVIDAS®

Nao excluindo familias com hipotecas Excluindo familias com hipotecas
anteriores a 2007 anteriores a 2007
Pedido de Recusa de Pedido de Recusa de
empréstimo empréstimo empréstimo empréstimo
Condicao perante o trabalho
Trabalhador por ¢/ outrem contrato
a termo 0.116 0.745* 0.044 1.199***
(0.55) (1.85) (0.19) (2.82)
Trabalhador por ¢/ propria -0.115 0.3 -0.411* 0.038
(-0.64) 0.71) (-1.84) (0.07)
Desempregado 0.014 1.046*** -0.033 1.482%**
(0.07) (2.63) (-0.14) (3.29)
Reformado -0.43* 0.258 -0.639** 0.365
(-1.89) (0.5) (-2.37) (0.65)
Outra situacao -0.867* (b) -0.985** (b)
(-1.92) (-2.03)
Escolaridade
Ensino secundario 0.1 0.072 -0.087 0.354
(0.64) 0.21) (-0.46) (0.89)
Ensino superior 0.334* 0.159 0.347 0.404
(1.83) (0.3) (1.57) (0.66)
Ter divida anterior a 2007 -0.482%** 0.528 - -
(-3.49) (1.57) - R
Constante -1.466*** -1.164** -1.35%** -1.727%**
(-5.49) (-2.1) (-4.61) (-2.73)
NUmero de observacoes 4325 719 3463 508

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

Notas: (a) Os resultados devem ser interpretados face as categorias omitidas na regresséo que correspondem as familias com rendi-
mento inferior ao percentil 20, com riqueza real inferior ao percentil 25, com riqueza financeira inferior ao percentil 25, com apenas
com 1 membro, sem criancas, que ndo tém empréstimos hipotecarios contraidos antes de 2007, cujo individuo de referéncia tem
menos de 35 anos, é trabalhador por conta de outrem com contrato sem termo e tem um nivel de escolaridade correspondente ao
ensino basico. Os coeficientes apresentados correspondem aos coeficientes da regressao cuja magnitude nao pode ser interpretada
como o efeito marginal da variavel explicativa sobre a variavel a explicar. Nos modelos logit 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 coeficien-
tes sdo estatisticamente significativos respetivamente com 10, 5 e 1 por cento de nivel de confianga. (b) Nas familias desta classe a
variavel a explicar nunca toma o valor 1, pelo que, para efeitos da estimagéo deste modelo, estdo juntas com as da classe anterior.

contrario, a menor participacdo das familias com dotacdes mais elevadas de riqueza financeira, em que
o individuo de referéncia tem mais idade ou em que é trabalhador por conta propria ou inativo parecem
refletir essencialmente o facto de estas familias terem decidido ndo participar no mercado de divida.
Segundo os resultados obtidos as familias cujos individuos de referéncia estdo desempregados, ou séo
trabalhadores por conta de outrem com contratos a termo, terdo uma maior probabilidade de verem
os seus pedidos de crédito ndo satisfeitos pelas instituicoes financeiras do que as restantes familias que
solicitam empréstimos.

4. ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Na seccdo anterior analisou-se a decisao de participacao das familias no mercado da divida em funcao das
suas caracteristicas. Quando as familias decidem endividar-se tém simultaneamente que tomar decisoes
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guanto a extensdo do endividamento. Nesta seccao analisa-se este aspeto da decisao de endividamento
e as suas consequéncias em termos de vulnerabilidade da situacdo financeira das familias. Na primeira
parte da seccao apresenta-se uma breve descricdo dos niveis medianos da divida das familias. Contudo,
dado que é de esperar que as decisdes sobre o montante do endividamento sejam tomadas em funcdo
da capacidade para pagar as dividas, na segunda parte da seccdo analisa -se o grau de endividamento
das familias e a sua vulnerabilidade com base nos racios do servico da divida face ao rendimento, da
divida face ao rendimento e da divida face a riqueza.

4.1 Niveis de endividamento

No conjunto de gréficos 1 apresentam-se os valores medianos da divida por caracteristicas das familias
e tipo de divida em simultaneo com a percentagem de familias com divida™,.

Os valores mais elevados da divida correspondem as familias com maiores dotacbes de riqueza real,
maior rendimento e aquelas cujo individuo de referéncia é mais jovem. Este padrao de comportamento
decorre do endividamento por crédito hipotecario, dados os montantes mais elevados associados a este
tipo de crédito'®.

Quanto ao padrdo de distribuicdo de acordo com as caracteristicas das familias observam-se algumas
diferencas entre os dois tipos de crédito. O valor mediano da divida hipotecaria é claramente decrescente
com a idade do individuo de referéncia, o que se deve ao facto de estas dividas serem contraidas em
idades relativamente baixas, sendo amortizadas gradualmente ao longo da vida. Quanto a divida nao
hipotecaria, observa-se um aumento da divida até a classe dos 45-55 anos, sendo semelhante na classe
etdria seguinte e claramente mais baixa nas duas classes de maior idade. O valor da divida hipotecaria
estd, naturalmente, fortemente correlacionado com o valor da riqueza real das familias. Por sua vez, a
distribuicao da divida nao hipotecaria por classes de riqueza real é relativamente uniforme. Quanto a
distribuicao por classes de riqueza financeira, ndo se observa um padrao muito claro no caso da divida
hipotecaria. No caso da divida ndo hipotecéria, destaca-se o percentil de riqueza mais elevado, que apre-
senta um valor mediano bastante mais elevado do que os restantes. Ambos os tipos de divida apresentam
uma tendéncia de aumento dos valores medianos com os percentis do rendimento.

Em termos gerais, os montantes medianos de divida sdo superiores nas classes em que existe uma
maior percentagem de familias endividadas. Esta situacao sugere que os motivos que levam as familias
a participar no mercado da divida e a decidir o montante de endividamento ndo sdo muito diferentes.
Existem contudo alguns casos em que esta situacao ndo ocorre. Na divida hipotecaria é de referir que
as familias nas duas classes de rendimento mais baixas, embora tenham uma participagao limitada no
mercado de divida tém niveis medianos de endividamento préximos dos das classes intermédias de rendi-
mento. Quando se considera o endividamento total, as familias de menores rendimentos apresentam,
contudo, montantes medianos de divida inferiores aos das familias com rendimentos mais elevados. No
caso do numero de membros da familia, observa-se igualmente que as familias mais pequenas, embora
participem menos no mercado de divida do que as familias maiores, apresentam valores medianos de
divida relativamente proximos das restantes, em particular no crédito hipotecario. No caso da idade, as
familias com individuos de referéncia com idades inferiores a 35 anos tém um valor mediano de divida

14 Neste caso a percentagem de familias com divida hipotecaria (ndo hipotecéria) inclui todas as familias que tém
este tipo de divida e ndo apenas aquelas que tém exclusivamente divida hipotecéria (ndo hipotecaria), como
acontecia no quadro 1.

15 Os valores medianos sao um melhor indicador do que as médias para o devedor tipico, uma vez que estdao me-
nos dependentes dos valores extremos da distribuicéo.

16 As familias na classe de idade mais elevada ou na classe de riqueza real mais reduzida sao as Unicas para as quais
a divida hipotecéria ndo apresenta valores medianos muito superiores aos da divida ndo hipotecaria.
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Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.
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hipotecaria bastante superior ao dos individuos da classe de idade seguinte, mas tém uma participacdo
mais reduzida. Este comportamento é atenuado quando se considera a totalidade da divida, uma vez
gue as familias com individuos de referéncia mais novos tém uma participacdo elevada no crédito nao
hipotecario mas montantes de endividamento relativamente limitados. Por fim, é de realcar que, as
familias no escaldo mais elevado da riqueza financeira que, como se referiu, tém um montante mediano
de outras dividas significativamente mais elevado que as restantes, apresentam uma participacao seme-
lhante neste mercado.

4.2 Racios de endividamento

E de esperar que as decisbes sobre o montante do endividamento das familias sejam tomadas em funcdo
da sua capacidade para pagar as dividas. E habitual apresentar-se como medida do grau de endivida-
mento, a relacdo entre o valor da divida e o rendimento da familia. Considerando, como habitualmente,
o rendimento anual, a medida da o nimero de anos que levaria a pagar a divida se a familia utilizasse
todo o seu rendimento para este efeito. Um segundo indicador da intensidade do endividamento, geral-
mente utilizado na andlise, consiste no racio entre valor da divida e o valor da riqueza bruta da familia.
Este indicador, por analogia com o racio da divida face ao capital das empresas, mede essencialmente
a capacidade de solvéncia das familias num prazo mais ou menos longo. Com efeito, o racio da divida
face a rigueza leva em conta o facto de a familia poder dispor dos seus ativos acumulados para liquidar
as suas dividas. Numa primeira fase pode dispor essencialmente dos ativos mais liquidos e num periodo
suficientemente longo também dos seus ativos menos liquidos. A medida mais intuitiva da capacidade
das familias pagarem as suas dividas ¢, contudo, dada pela relacao entre o valor do servico da divida
devido num determinado periodo de tempo e o rendimento da familia no mesmo periodo. Esta medida
mede a capacidade das familias pagarem as suas dividas essencialmente no curto prazo. Se o servico
da divida tiver um peso muito elevado no rendimento da familia é mais provavel que esta possa entrar
numa situacao de incumprimento nos seus compromissos (quer com o pagamento das dividas quer de
outras contas) ou que seja forcada a retrair o seu nivel de consumo. O racio do servico da divida tem a
vantagem de ndo levar apenas em consideracao variaveis relacionadas com o montante em divida e o
rendimento das familias, refletindo também o nivel das taxas de juro praticadas no mercado.

Na andlise do grau de endividamento é importante dar uma especial atencdo as situagdes mais vulnera-
veis, ou seja aos casos em que as familias terao mais dificuldades em cumprir com as responsabilidades
associadas a divida quer no curto prazo, quer numa perspetiva de médio/longo prazo. Para efeitos de
analise, é habitual considerar-se que as familias séo mais vulneraveis se os racios de endividamento
ultrapassam determinados niveis criticos. Neste artigo, os niveis criticos utilizados foram 40 por cento
no caso do racio entre o servico da divida e o rendimento, 3 vezes no caso do racio entre a divida e o
rendimento e 75 por cento no caso do racio entre a divida e a riqueza'. Nesta seccdo comeca por se
apresentar os valores medianos dos trés racios de endividamento, e as percentagens de familias que
ultrapassam os valores criticos destes racios, distribuidos de acordo com as vérias caracteristicas das
familias numa andlise univariada. Seguidamente utiliza-se a anélise de regressao para identificar quais
as caracteristicas mais relevantes que estao associadas a diferentes graus de endividamento e diferentes
probabilidades de as familias se encontrarem numa situacao de vulnerabilidade.

4.2.1 Andlise univariada

No conjunto de gréaficos 2 apresentam-se, para as varias caracteristicas das familias, os valores medianos

17 Estes niveis criticos, os quais sao habitualmente utilizados em analises para outros paises (ver, por exemplo,
Banco de Espanha (2011) e Bricker et al (2011)), estao relacionados com os critérios utilizados pelos bancos nas
decisdes de concessao de crédito.
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dos trés racios de endividamento e, em paralelo a percentagem de familias em que os racios ultrapassam
os niveis criticos. Nesta analise incluem-se apenas as familias com divida. Note-se que os valores medianos
correspondem aos valores tipicos da distribuicdo nao sendo os indicadores mais adequados para avaliar
a importancia das situacdes potencialmente geradoras de risco.

Para o conjunto das familias endividadas, o valor mediano do réacio entre o servico da divida e o rendimento
é 16 por cento, do racio entre a divida e o rendimento é 1.3 e do racio entre a divida e a riqueza é 26
por cento. Estes valores medianos sao inferiores aos valores criticos, pelo que é importante quantificar
também a incidéncia das situacoes em que esses limites sdo ultrapassados. Considerando a totalidade
das familias endividadas, cerca de 13 por cento tém racios de servico da divida no rendimento superiores
a 40 por cento, 28 por cento apresentam racios divida no rendimento superiores a 3 e 15 por cento
tém um valor da divida maior do que 75 por cento do valor dos seus ativos. No total 2.5 por cento de
familias ultrapassam os limites dos trés racios.

As percentagens de familias com racios de servico da divida ou racios de divida sobre a riqueza preocu-
pantes sao assim significativamente inferiores a percentagem de familias com racios de divida no rendi-
mento muito elevados. Esta situacao deve-se, em grande parte, ao peso muito elevado dos empréstimos
hipotecarios no endividamento das familias portuguesas. Com efeito, o servico da divida é beneficiado
pelo facto de em Portugal os empréstimos hipotecarios, terem tipicamente prazos bastante longos. De
acordo com os dados do ISFF, a mediana do prazo inicial dos empréstimos contratados em 2010 situa-se
em 30 anos'™. Um outro fator que contribui favoravelmente para o nivel do réacio do servico da divida no
rendimento consiste no facto de a maior parte dos empréstimos hipotecarios, terem taxas de juro variaveis
indexadas as taxas de juro do mercado monetario, as quais tém permanecido em niveis relativamente
reduzidos e spreads fixos ao longo da vida dos contratos, os quais se situam em niveis muito baixos no
caso dos empréstimos contraidos nos anos anteriores ao inicio da crise de divida soberana na area do
euro. Por sua vez, o racio da divida sobre a riqueza das familias portuguesas beneficia do facto de ndo
ter existido em Portugal uma bolha no mercado imobiliario, nem uma consequente queda acentuada
dos precos dos imoveis e consequente reducao do valor da riqueza real.

No que respeita a distribuicdo de acordo com as caracteristicas das familias, observa-se que o racio do
servico da divida é decrescente com o nivel de rendimento da familia, sendo especialmente elevado no
caso das familias do percentil mais baixo, em que é claramente ultrapassado o nivel considerado como
critico. De facto, mais de 60 por cento das familias endividadas da classe mais baixa de rendimento tém
racios de servico da divida superiores a 40 por cento. Relativamente as outras caracteristicas das fami-
lias, as situacdes de maior vulnerabilidade, avaliadas com base neste racio, encontram-se distribuidas
de forma mais uniforme e os racios medianos situam-se em méaximos de cerca de 20 por cento, ou seja,
cerca de metade do valor critico.

Quanto ao racio entre a divida e o rendimento, o valor mediano ultrapassa claramente o nivel critico no
caso do escaldo mais baixo do rendimento e situa-se préximo deste na classe etaria mais jovem, o que
significa que nestas classes pelo menos metade das familias tem racios superiores a 3. De facto, estdo
nesta situacao aproximadamente 60 por cento das familias endividadas do escaldo de menor rendimento
e 50 por cento daguelas em que o individuo de referéncia tem menos do que 35 anos. A relacdo negativa
entre a idade do individuo de referéncia e o valor deste racio é consistente com o facto da divida, espe-
cialmente a hipotecaria, ser contraida em idades relativamente jovens, e amortizada progressivamente
ao longo da vida até por volta da idade da reforma. As distribuicdes para as restantes caracteristicas das
familias apontam para uma maior homogeneidade no valor do endividamento face ao rendimento, do
gue aquela que se observa por escaldes de rendimento e idade.

Por fim, os valores medianos mais altos do racio entre a divida e a riqueza correspondem as familias

18 Numa analise dos prazos segundo os periodos em que os empréstimos foram concedidos nota-se algum aumen-
to dos prazos nos empréstimos concedidos no periodo 2003-06 e uma relativa estabilidade posteriormente.
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GRAU DE ENDIVIDAMENTO POR CARACTERISTICAS FAMILIA
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Grafico 2 (continuacao)

GRAU DE ENDIVIDAMENTO POR CARACTERISTICAS DA FAMILIA

Divida /Rendimento anual Divida /Riqueza Bruta
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gue se encontram no escalao mais baixo da riqueza real ou financeira ou 4s familias em que o individuo
de referéncia tem menos de 35 anos. Os valores medianos do racio nestas classes encontram-se, ainda
assim, abaixo do valor critico. Nos escalées mais baixos da riqueza financeira ou de rendimento e nas
familias em que o individuo de referéncia tem menos de 35 anos, esta desempregado ou é trabalhador
por conta de outrem com contrato a termo existe uma maior incidéncia de familias com racios de divida
face a riqueza superiores a 75 por cento do gque nas restantes familias.

Em sintese, as situacdes de maior vulnerabilidade ocorrem na classe mais baixa de rendimento. Nesta
classe mais de 60 por cento das familias endividadas ultrapassam os valores criticos do racio entre o
servico da divida e o rendimento e do racio entre a divida e o rendimento, ainda que no caso da divida face
a riqueza a percentagem destas familias que ultrapassam o valor critico do récio seja apenas de cerca de
20 por cento. Na classe etaria mais jovem, com dividas contraidas ha relativamente pouco tempo, cerca de
50 por cento das familias endividadas ultrapassam o valor critico do racio da divida relativamente ao rendi-
mento. No entanto, esta situacao é mitigada pelo facto dos racios do servico da divida face ao rendimento
e da divida face a riqueza serem relativamente moderados.

4.2.2 Analise de regressao

No quadro 5 apresentam-se os resultados de regressoes lineares para os racios do servico da divida face ao
rendimento, da divida face ao rendimento e da divida em relacdo a riqueza e, em paralelo, as regressoes
logit para a probabilidade destes racios ultrapassarem os valores criticos referidos anteriormente. A Ultima
coluna do quadro inclui uma regressao logit para a probabilidade das familias ultrapassarem os valores criticos
dos trés racios em simultaneo. Em todos os casos consideram-se na andlise apenas as familias endividadas.
Como variaveis explicativas foram incluidas as caracteristicas das familias ja utilizadas anteriormente. Uma
vez que os valores da divida e do servico da divida podem diferir significativamente consoante o tipo de
divida, nestas regressdes controlou-se este aspeto incluindo-se uma variavel dummy para as familias que
tém em simultaneo divida hipotecdria e ndo hipotecdria e outra varidvel dummy para as familias que tém
apenas divida nao hipotecaria.

Os resultados para os racios de endividamento considerados individualmente confirmam que o rendimento
e a idade sao caracteristicas determinantes para o grau de endividamento e de vulnerabilidade das familias.
As familias no escaldo mais baixo de rendimento tém maiores racios de divida e de servico da divida face ao
rendimento do que as restantes e apresentam uma maior probabilidade de se encontrarem em situacoes de
grande vulnerabilidade. O rendimento ndo é contudo significativo quando se avalia o endividamento face
a rigueza da familia. Relativamente a idade, as familias em que o individuo de referéncia tem menos de 35
anos apresentam niveis de endividamento mais elevados, do que as familias com individuo de referéncia
mais velhos. Este efeito é menos acentuado no caso do racio do servico da divida do que nos restantes, o
gue é confirmado pelo facto da probabilidade do racio do servico da divida ser superior a 40 por cento ndo
estar relacionada com a idade. Esta situacao reflete, por um lado, o facto de nas familias com individuos de
referéncia mais novos os empréstimos terem sido contraidos ha pouco tempo, existindo portanto montantes
em divida ainda muito elevados'®, e, por outro lado, o facto de os empréstimos hipotecarios em Portugal
se incluirem quase na totalidade no regime de prestacdes constantes.

As familias com maiores dotacoes de riqueza real tém em geral racios do servico da divida e da divida face
ao rendimento mais elevados do que as familias com riqueza real mais reduzida. Para esta situacao devera,
em grande parte, contribuir o facto de a maioria das familias recorrer ao crédito para adquirir iméveis e de
0s empréstimos de montantes mais elevados serem também em geral garantidos por iméveis. No caso do
racio de divida face a riqueza existe, como seria de esperar, um efeito negativo tanto da riqueza real como

19 Note-se que quando se efectua a regressao da probabilidade do racio da divida face a riqueza ultrapassar 75
por cento apenas para as familias que ndo tinham empréstimos hipotecarios até 2006, o efeito da idade deixa
de ser significativo.
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Quadro 5 (continua)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA OS RACIOS DE ENDIVIDAMENTO®

Tipo de divida
Hipotecaria e ndo hipotecéria

Apenas ndo hipotecéria

Percentil do rendimento
Entre 20 e 40

Entre 40 e 60

Entre 60 e 80

Entre 80 e 90

Maior que 90

Percentil da riqueza real
Entre 25 e 50

Entre 50 e 75

Entre 75 e 90

Maior que 90

Percentil da riqueza financeira
Entre 25 e 50

Entre 50 e 75

Entre 75 e 90

Maior que 90

N° de membros da familia
2 individuos

3 individuos

4 individuos

Mais de 4 individuos

Tipo de familia
Adulto(s) e crianca(s)

Servico de divida /

Rendimento

Racio Prob
(Racio >40)
0.384*** 1.057***
(8.32) (3.86)
-0.315%** -1.98%**
(-4.54) (-3.29)
-0.883*** 2 255%**
(-5.73) (-5.15)
-1.24%%* 3661 ***
(-9.68) (-9.3)
-1.482%**  -4,945%**
(-12.12) (-11.69)
S1.73%xk 7 14 R x*
(-13.36) (-7.94)
-2.203*** 7. 377***
(-15) (-7.44)
0.187 -0.841
(1.53) (-1.03)
0.243** -0.493
(2.05) (-0.62)
0.377*** 0.327
(2.81) (0.37)
0.574*** 1.42
(3.9 (1.45)
-0.002 -0.524
(-0.02) (-1.14)
-0.03 -0.372
(-0.36) (-0.82)
-0.002 0.204
(-0.02) (0.42)
-0.154 -0.314
(-1.24) (-0.36)
0.021 -0.068
(0.22) (-0.14)
-0.009 -0.204
(-0.08) (-0.33)
-0.019 -0.066
(-0.14) (-0.1)
-0.034 -0.203
(-0.24) (-0.28)
-0.028 0.322

(-0.35)

(0.75)

Divida / Rendimento

Racio

0.371%**
(5.38)
-2.069%**
(-14.81)

-0.814% %
(-4.12)
-1.206%**
(-6.93)

-1.463%**

(-8.46)
-1.678***
(-9.02)
-2.304***
(-11.18)

0.552%**
2.72)
0.872%%*
(4.24)
0.994%%*
(4.28)
1.265%%*
(4.93)

-0.001
(-0.01)
-0.021
(-0.18)
-0.052
(-0.37)

0.065

(0.36)

0.007
(0.05)
0.033
(0.19)
-0.114
(-0.62)
-0.111
(-0.5)

-0.039
(-0.3)

Prob
(Racio >3)

0.759***
(3.56)
-3.264***
(-5.86)

‘I .55***
(-3.19)
2.929%**
(-6.48)

3.608***

(-7.73)
-4.371%**
(-8.22)
-5.955%**
(-9.48)

0.727
0.8)
1.516*
(1.68)
2117
(2.26)
3.274%**
(3.33)

0.183
(-0.57)
0.612*
(-1.85)
0.526
(-1.56)
0.219
(-0.42)

0.106
(0.31)
0.196
(0.43)
0.094
(-0.2)
0.134
(0.23)

0.06
(-0.16)

Divida / Riqueza

Racio

0.402***
(5.85)

_’I .947***
(-13.84)

-0.24
(-1.05)
-0.251
(-1.17)

-0.229

(-1.08)
0.044
0.2)
-0.044
(-0.18)

-2.249%**
(-10.41)
-2.444%**
(-11.47)
-2.773%**
(-11.84)
-3.125%**
(-12.29)

-0.347%**
(-2.87)
-0.542%**
(-4.42)
-0.756***
(-4.52)
-0.828***
(-3.93)

-0.192
(-1.25)
-0.177
(-0.98)
-0.269
(-1.45)
-0.241
(-1.15)

-0.082
(-0.63)

Prob
(Racio >75)

0.934***
(3.64)
-2.527%**
(-4.28)

0.403
(0.88)
0.08
(0.2)

0.342

(0.83)
0.763
(1.45)
0.563
(0.89)

-2.858***
(-4.55)
-3.802%**
(-5.89)
-4.789%**
(-6.46)

(b)

-0.703***
(-2.65)
-1.325%%*
(-3.92)
-3.357%%*
(-3.99)

(b)

-0.216
(-0.54)

0.061

(0.13)
-0.622
(-1.08)
-0.161
(-0.25)

-0.338
(-0.95)

Prob (todos

os racios
> niveis
criticos)

2.138%%*
(3.56)
_2.919***
(-2.97)

-0.536
(-0.79)
_’I 91 * k%
(-2.64)

-3.007***

(-3.25)
-5.539%**
(-3.67)

(b)

-2.288*
(-1.87)
-2.476%*
(-2.13)
-2.585%*
(-1.97)

-0.377
(-0.65)
-0.925
(-0.93)
-0.721
(-0.49)

-0.29
(-0.34)
-0.458
(-0.41)
-0.976
(-0.93)

(b)

1.245
(1.39)




Quadro 5 (continuacao)

RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA OS RACIOS DE ENDIVIDAMENTO®

Servico de divida / Prob (todos

Rendimento Divida / Rendimento Divida / Riqueza 05 racios
Racio Prob Racio Prob Racio Prob > niveis
(Récio >40) (Récio >3) (Récio >75)  Criticos)
Idade
Entre 35 e 44 anos -0.147* -0.31 -0.223* 1.208*** -0.124 -0.705** -0.81
(-1.73) (-0.64) (-1.77) (-3.97) (-0.98) (-2.2) (-1.55)
Entre 45 e 54 anos -0.138* -0.259 -0.576*** 2.014***  -0.444*** =151 % x* -0.563
(-1.65) (-0.54) (-4.28) (-5.75) (-3.19) (-4.32) (-0.88)
Entre 55 e 64 anos -0.317%** -0.284  -1.054*** 2.988***  -0.961***  -2249*%** -1.604
(-3.47) (-0.48) (-5.85) (-6.5) (-5.21) (-4.47) (-1.26)
Entre 65 e 74 anos -0.457*** -1.097 B R R 2.923***  _1.061***  -2.748*** -1.23
(-3.28) (-1.29) (-4.32) (-3.81) (-4.04) (-3.93) (-0.82)
Mais de 74 anos -0.317 0.122 -1.15%** 2.189*  -1.056*** -0.916 -0.222
(-1.62) 0.11) (-3.05) (-1.91) (-2.77) (-1.22) (-0.14)
Condicao perante o trabalho
Trabalhador por ¢/ outrem
contrato a termo -0.024 -0.372 -0.146 -0.05 0.053 0.414 0.513
(-0.3) (-0.8) (-1.13) (-0.15) (0.42) (1.19) (0.92)
Trabalhador por ¢/ propria 0.197*** 0.804* 0.154 0.039 0.02 -0.184 -1.295
(2.67) (1.84) (1.13) 0.12) (0.15) (-0.37) (-0.98)
Desempregado -0.021 -0.048 0.033 0.052 0.214 0.292 1.104*
(-0.21) (-0.12) 0.21) (-0.12) (1.32) (0.76) (1.94)
Reformado -0.015 -0.121 -0.089 0.138 -0.115 0.518 0.073
(-0.15) (-0.21) (-0.5) (-0.24) (-0.63) (1.02) (0.07)
Outra situacao 0.109 1.000 -0.373 1.016 -0.389 0.731 (b)
(0.38) (0.68) (-1.52) (-1.17) (-1.02) (1.1)
Escolaridade
Ensino secundario -0.139** -0.304 -0.195* 0.002 -0.251** -0.113 -0.408
(-2.54) (-0.91) (-1.82) 0.01) (-2.33) (-0.33) (-0.52)
Ensino superior -0.149** -0.338 0.055 0.086 -0.087 0.197 0.802
(-2) (-0.66) (0.44) (0.24) (-0.69) (0.35) (0.77)
Constante -0.404* 2.306** 1.626*** 2.767*** 2.379%** 3.631*** 0.332
(-1.79) (2.47) (5.48) (2.72) (7.71) (4.07) (0.24)
NUmero de observagoes 1576 1576 1576 1576 1576 1576 1576

Fonte: Inquérito a Situacao Financeira das Familias.

Notas: (a) Os resultados devem ser interpretados face as categorias omitidas na regressao que correspondem as familias apenas
com divida hipotecéria, com rendimento inferior ao percentil 20, com riqueza real inferior ao percentil 25, com riqueza financeira
inferior ao percentil 25, com apenas com 1 membro, sem criancas, cujo individuo de referéncia tem menos de 35 anos, é trabalha-
dor por conta de outrem com contrato sem termo e tem um nivel de escolaridade correspondente ao ensino basico. Nos modelos
logit os coeficientes apresentados correspondem aos coeficientes da regressao cuja magnitude ndo pode ser interpretada como o
efeito marginal da variavel explicativa sobre a variavel a explicar. Nos modelos logit os efeitos marginais tém o mesmo sinal e signi-
ficancia 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. (b) Nas familias desta classe a
varidvel a explicar nunca toma o valor 1, pelo que, para efeitos da estimagéo deste modelo, estdo juntas com as da classe anterior.

da riqueza financeira.

Quanto a condicao perante o trabalho, os resultados sugerem que as familias em que o individuo de referéncia
é trabalhador por conta propria tém racios do servico da divida face ao rendimento mais elevados do que
as restantes e uma maior probabilidade de que estes racios ultrapassem 40 por cento. Uma explicacdo para
esta situacao pode ser o rendimento das familias em que o individuo de referéncia é trabalhador por conta
prépria, tipicamente mais volatil, ter sofrido uma redugdo mais acentuada do que nas restantes familias,
desde que as decisdes de endividamento foram tomadas. Este resultado parece consistente com o facto de
2009 (o ano de referéncia para os rendimentos) ter sido um ano de recessao.
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Por fim, refira-se que as varidveis relativas ao tipo de divida sao significativas em todas as regressoes.
Face as familias que tém apenas hipotecas, as familias com divida hipotecaria em simultaneo com outras
dividas apresentam uma maior vulnerabilidade e as familias com apenas outras dividas situacdes menos
vulneraveis.

A regressao relativa a probabilidade das familias se encontrarem numa situacao de vulnerabilidade
extrema, ou seja ultrapassarem os valores criticos dos trés racios em simultaneo, sugere que esta situacao
ocorre essencialmente nos casos de rendimento nos dois escaldes inferiores, de riqueza real no escalao
mais reduzido e quando o individuo de referéncia se encontra desempregado®. Note-se que, enquanto
as familias de rendimentos reduzidos e com situacdes de desemprego, que se encontram numa situacao
de grande vulnerabilidade, tém maioritariamente divida hipotecaria, as familias muito vulneraveis e com
valores reduzidos de riqueza real tém em geral apenas divida nao hipotecaria.

5. CONCLUSOES

O nivel de endividamento das familias portuguesas é um dos mais elevados da area do euro, ainda que
a tendéncia de aumento, observada de forma sustentada ao longo de mais de duas décadas, tenha sido
interrompida, no contexto do processo de ajustamento que estd em curso na economia portuguesa.
Neste artigo, analisa-se a participacao das familias no mercado da divida e caracterizam-se as familias
endividadas e, em particular, as mais vulneraveis, com base nos dados recolhidos através do Inquérito a
Situacao Financeira da Familias realizado no segundo trimestre de 2010. Ainda que possam nao refletir
os desenvolvimentos mais recentes quanto a situacao financeira das familias, estes dados sao particular-
mente importantes para caracterizar a distribuicdo do endividamento e identificar os grupos de familias
mais vulneraveis ou seja, aqueles em que é maior a probabilidade de vir a ocorrer uma materializacao
do risco de crédito.

A andlise da participacao das familias no mercado da divida sugere que a probabilidade das familias terem
divida aumenta com o valor do rendimento e da riqueza real, mas reduz-se com o valor da riqueza finan-
ceira. Adicionalmente, as familias com criancas tém uma maior probabilidade de estarem endividadas por
via de hipotecas e as que tém um maior nimero de membros por via de outras dividas. A idade tem um
efeito negativo sobre a participacdo no mercado de divida. Relativamente ao mercado de trabalho existe
alguma evidéncia de que as familias em que o individuo de referéncia é trabalhador por conta prépria
ou estd inativo terao uma menor probabilidade de terem hipotecas, mas ndo de terem outras dividas.

O facto de as familias de maior rendimento e maior riqueza real participarem mais no mercado de crédito
parece decorrer quer de fatores do lado da procura, quer de fatores do lado da oferta. Pelo contrario,
a menor participacao das familias com dotacdes mais elevadas de riqueza financeira, em que o indi-
viduo de referéncia é mais velho ou em que é trabalhador por conta prépria ou inativo parece resultar
essencialmente de estas familias terem decidido ndo participar no mercado de divida. As familias cujo
individuo de referéncia esta desempregado ou é trabalhador por conta de outrem com contratos a termo
terdo uma maior probabilidade de verem os seus pedidos de crédito ndo satisfeitos pelas instituicoes
financeiras do que as restantes familias que solicitam empréstimos.

No que respeita a distribuicdo dos niveis de endividamento, observa-se que, em geral, os montantes
medianos de divida por familia sdo superiores nas classes em que existe uma maior percentagem de
familias endividadas.

Quanto ao grau de endividamento, que essencialmente mede a capacidade das familias para fazerem

20 Embora a idade nao seja significativa nesta regressdo, cerca de 65 por cento das familias que ultrapassam os
valores criticos dos trés racios em simultaneo pertencem as duas classes de idade inferiores. O efeito da idade
pode estar, em grande parte, a ser captado pelo rendimento, uma vez que estas familias jovens e muito vulne-
raveis tém rendimentos reduzidos.



face aos compromissos assumidos, é de salientar que a percentagem de familias com situacoes finan-
ceiras muito vulneraveis é maior quando se mede o endividamento através do racio entre a divida e o
rendimento, do que quando este é avaliado com os racios entre o servico da divida e o rendimento ou
entre a divida e a riqueza. Para a menor incidéncia de situacées muito vulneraveis, no caso do racio
do servico da divida, contribui o facto de em Portugal os empréstimos hipotecarios terem tipicamente
prazos bastante longos, de as taxas de juro estarem indexadas as taxas do mercado monetario, as quais
tém permanecido em niveis reduzidos, e de os spreads das taxas de juro serem fixos ao longo da vida
de um empréstimo?'. Por sua vez, os niveis moderados do racio da divida sobre a riqueza refletem, em
grande parte, o facto de nao ter existido em Portugal uma bolha no mercado imobilidrio, nem uma
subsequente queda acentuada dos precos dos imoéveis e consequente reducdo do valor da riqueza real.

A andlise dos racios de endividamento, de acordo com as caracteristicas das familias sugere que as
situacdes de maior vulnerabilidade ocorrem em familias que se encontram nos escalées mais baixos
de rendimento e de idade e nos casos em que existem empréstimos hipotecarios, especialmente se em
simultaneo com outras dividas. Na classe mais baixa de rendimento e na classe etaria mais jovem, em
gue as dividas foram contraidas ha relativamente pouco tempo, existe uma percentagem muito elevada
de familias com racios da divida face ao rendimento muito elevados. As familias de menor rendimento
tém igualmente uma probabilidade elevada de terem racios do servico da divida muito altos, enquanto
nas familias mais jovens estes racios sao em geral relativamente moderados.

Segundo os dados do ISFF, em 2010, existia uma percentagem reduzida de familias com situacoes de
vulnerabilidade extrema, ou seja, de familias com dificuldades em cumprir as responsabilidades associadas
a divida quer no curto prazo, quer numa perspetiva de médio/longo prazo. Contudo, dado o contexto
macroeconémico atual muito desfavoravel, caracterizado por uma reducdo do rendimento disponivel e
aumento acentuado do desemprego, as familias em situacdes de grande vulnerabilidade estdo a aumentar.
Em particular, os casos de familias que assumiram no passado niveis de endividamento elevados, mas
gue entretanto enfrentaram uma deterioracdo significativa da sua situacdo financeira merecem uma
especial atencao.

As familias com rendimento reduzido, mais jovens e que contrairam hipotecas constituem dos grupos
mais vulneraveis da populacdo, para os quais existira uma maior probabilidade de materializacdo do
risco de crédito. Do ponto de vista da estabilidade financeira é, no entanto, necessario levar em consi-
deracao que o facto das familias com menores rendimentos terem uma participacdo no mercado de
divida e montantes em divida relativamente reduzidos mitiga o impacto da sua eventual entrada em
incumprimento na situacao financeira dos bancos. No caso das familias mais jovens, é de referir que
embora a sua participacdo no mercado e os montantes em divida sejam elevados, estes encontram-se em
geral garantidos por iméveis, e como referido o servico da divida situa-se para a grande maioria destas
familias em valores inferiores aos considerados mais preocupantes. Estes resultados estao em linha com
0s obtidos na ultima edicdo do IPEF realizada em 2006.

21 Os dados disponiveis apontam para que o racio do servico da divida no rendimento seja relativamente reduzido
em Portugal, quando comparado com o de outros paises da area do euro, incluindo para as familias de rendi-
mentos mais baixos. Ver BCE (2009).

[=)]
w

Artigos



=

=y
(=2]
Y

e Maio 2012

BANCO DE PORTUGAL |

Referéncias

Banco Central Europeu (2009), “Housing finance in the euro area”, Occasional Paper No.101.

Banco de Espanha (2011), “Survey of Household Finances (EFF) 2008: methods, results and changes
since 2005", Economic Bulletin, julho 2011.

Bricker, J., B. Bucks, A. Kennickell, .T. Mach and K. Moore (2011) “Surveying the Aftermath of the Storm:
Changes in Family Finances from 2007 to 2009, Finance and Economics Discussion Series, Work-
ing Paper, 17.

Costa, Sonia e Luisa Farinha (2012) “Inquérito a Situacdo Financeira das Familias: metodologia e princi-
pais resultados”, Banco de Portugal, Occasional Paper No.1.

Farinha, Luisa (2008) “O endividamento das familias portuguesas: evidéncia recente com base nos resul-
tados do IPEF 2006-2007", Relatdrio de Estabilidade Financeira 2007, Banco de Portugal.

Green, William (2011) Econometric Analysis, MacMillan, New York.

Magri, Silvia (2007) “Italian households’ debt: the participation to the debt market and the size of the
loan”, Empirical Economics, vol. 33, n.3., pp. 401-426.

Rubin, Donald (2004) Multiple Imputation for Nonresponse in Surveys, John Wiley and Sons, New Jersey.



ACESSO AO CREDITO POR EMPRESAS NAO FINANCEIRAS*

Antdénio Antunes** | Ricardo Martinho**

RESUMO

De forma a estudar a disponibilidade de crédito para empresas nao financeiras, usamos
neste artigo duas abordagens diferentes, uma baseada em precos dos empréstimos e
a outra em quantidades de crédito. Recorrendo a bases de dados Unicas, o primeiro
exercicio consiste em estimar um modelo econométrico para a taxa de juro em
empréstimos novos ou renegociados feitos por empresas ndo financeiras em junho
de 2010, controlando para caracteristicas do empréstimo e da empresa. Em seguida,
mostramos que a parte do aumento nas taxas de juro de empréstimos similares
verificada entre junho de 2010 e outubro de 2011 que é explicada por variagdes nas
caracteristicas dos empréstimos e das empresas é residual. Isto sugere que fatores como
0 agravamento nos custos de financiamento e de capital dos bancos possam ter estado
na origem deste aumento das taxas de juro. No exercicio quantitativo, estimamos um
modelo da quantidade de crédito usando um painel de empréstimos (ou de empresas),
incluindo efeitos fixos ao nivel do empréstimo (ou da empresa). Mostramos que o
montante de crédito tipico da empresa nao financeira caiu rapidamente a partir do inicio
de 2009, encontrando-se em minimos de muitos anos. Essa queda foi especialmente
abrupta para as empresas que pela primeira vez procuraram crédito.

1. INTRODUCAO

A questao do acesso das empresas nao-financeiras ao crédito tornou-se particularmente relevante no
ultimo ano, em particular a partir do momento em que os bancos portugueses perderam o acesso ao
mercado internacional de divida por grosso de médio e longo prazo, a semelhanca do que tinha sucedido
com a divida soberana e que conduziu ao pedido de assisténcia econémica e financeira. Note-se que esta
guestdo torna-se ainda mais relevante quer pela importancia deste setor para o Produto Interno Bruto
do pais, quer pelo seu papel no quadro do programa de assisténcia econémica e financeira.

Neste artigo propdem-se duas abordagens complementares para esta andlise, sendo uma baseada em
precos e a outra em quantidades. A primeira abordagem consiste na utilizacdo de duas bases de dados
Unicas: a Informacdo Empresarial Simplificada (IES), contendo dados anuais do balanco de empresas
ndo financeiras, e um conjunto de dados do Banco de Portugal que contém informacdes detalhadas
sobre os empréstimos novos ou renegociados por cinco grandes grupos bancarios portugueses em dois
diferentes momentos: um corresponde a minimos recentes nas taxas de juro praticadas nesse tipo de
empréstimos (junho 2010), e o outro (outubro de 2011) corresponde ao maximo atingido apds um
periodo de aumento rapido, sendo que o inicio do programa de assisténcia econémica e financeira
medeia estes dois momentos. Usamos os dados da IES sobre o balanco das empresas para controlar
fontes importantes de risco a esse nivel. Os dados da IES sobre o balango das empresas foram analisados

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

*#* Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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conjuntamente com informacéo dos dados sobre empréstimos novos ou renegociados com o objetivo
de avaliar o impacto da qualidade do balanco da empresa e das caracteristicas dos empréstimos nas
taxas de juro praticadas. Para esse efeito, foi estimado um modelo utilizando, numa primeira fase, os
dados no momento inicial (junho 2010) e, em seguida, esse modelo foi utilizado para prever as taxas de
juro em outubro de 2011. Ao comparar as taxas de juros previstas e observadas naquele momento, é
possivel estimar que parte das alteracoes nas taxas de juros observadas pode ser explicada pela mudanca
de caracteristicas da empresa e dos empréstimos, e que parte deve ser atribuida a outros fatores, como
restricoes de crédito, perspetivas negativas de negocios (ndo explicadas por alteracdes no balanco das
empresas), aversao ao risco crescente, aumento dos custos de financiamento por parte dos credores,
subidas sistémicas nas taxas de juro, ou aumento dos custos do capital. Posteriormente, foram também
exploradas as diferencas no acesso ao crédito ao nivel dos bancos através de efeitos fixos. Recorde-se
gue uma caracteristica importante da IES é abranger o universo de empresas que operam em Portugal
durante o ano em andlise. Por esta razao, as estimativas obtidas dos determinantes das taxas de juro
dos empréstimos podem ser corrigidas do enviesamento de selecao que resulta do facto de apenas os
empréstimos que foram concedidos serem realmente observados.

A segunda abordagem para a analise, que embora mais simples é mais abrangente, é usar um terceiro
conjunto de dados, a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), que é o registo central de crédito
portugués. Propomos duas alternativas. A primeira é estimar os efeitos fixos de calendario nos montantes
de crédito concedidos, uma vez controlada a heterogeneidade ao nivel das relacdes bancarias, das
empresas e dos bancos. Os efeitos fixos de calendario captam a evolucdo secular dos valores de crédito,
e isso pode ser Util na detecao de quebras bruscas ou aumentos repentinos nos montantes dos emprés-
timos contratados.

A segunda alternativa é observar a quantidade de crédito concedido as empresas no trimestre em que,
pela primeira vez, acedem ao crédito. Embora este fendmeno seja sensivel ao ciclo econdmico, permite
comparar o momento atual com as recessdes anteriores e ter uma nocdo das diferencas entre este
episédio e episédios anteriores.

Estas duas abordagens sdo complementares e permitem caracterizar com detalhe e identificar potenciais
problemas no acesso ao crédito por parte das empresas.

Os resultados de ambos os exercicios sugerem a existéncia de constrangimentos no acesso ao crédito
por parte das empresas, e no acesso a fundos por parte dos bancos. Por um lado, entre junho de 2010
e outubro de 2011, a variacao nas caracteristicas dos empréstimos e das empresas nao permite explicar
a variacao observada nos precos de novos empréstimos. Entre outras causas, isto podera dever-se ao
aumento repentino nos custos de financiamento e nos custos de capital dos bancos durante este periodo.
Por outro lado, a observacdo dos montantes de crédito tipicos atribuidos as empresas caiu marcadamente
logo desde o inicio de 2009. Esta situacao verificou-se com especial incidéncia junto das empresas que
acederam pela primeira vez ao crédito.

2. A IES E AS TAXAS DE JURO DOS EMPRESTIMOS

Nesta abordagem utilizamos dados de duas bases de dados Unicas: a Informacdo Empresarial Simplifi-
cada (IES) e um conjunto de dados internos com informacdes detalhadas sobre os empréstimos novos
ou renegociados por cinco grandes grupos bancarios portugueses em dois momentos diferentes, que
correspondem a um minimo recente e a um maximo recente das taxas de juro, e se situam, respetiva-
mente, antes e depois do inicio do programa de assisténcia. Usamos os dados do balanco das empresas
provenientes da IES para controlar fatores importantes de risco ao nivel da empresa, como dimensao,
setor de atividade e varios racios financeiros. Esta informacédo é entao cruzada com os dados de opera-
¢bes de crédito novas ou renegociadas. Estimamos um modelo usando os dados no momento inicial
(junho 2010) e, em seguida, calculamos as taxas de juro estimadas em outubro de 2011. Ao comparar



as taxas de juros estimadas e as reais, podemos decompor a variacdo nas taxas de juro observadas em
dois efeitos: o primeiro devido a mudancas nas caracteristicas do empréstimo e da empresa; o segundo
devido a outros fatores, incluindo alteracbes sistémicas nas taxas de juro, variacdes nas condicoes de
financiamento por parte dos credores, mudancas de indole regulatéria, e alteragdes na aversao dos
credores ao risco. Controlamos para as diferencas de acesso a liquidez ao nivel do banco usando efeitos
fixos. Uma vez que temos o conjunto de todos os potenciais mutudrios, também corrigimos o enviesa-
mento de selecdo nos empréstimos usando o modelo de selecdo de Heckman (1979).

Optadmos por essa abordagem porque queremos isolar o efeito das caracteristicas observaveis do
empréstimo e da empresa, bem como os efeitos fixos dos bancos, nas taxas de juro. Os outros fatores
gue potencialmente afetam as taxas de juro e que nao se encontram no modelo incluem alteracdes nas
taxas de juro ao nivel da area do euro, nas restricbes de crédito, na aversao ao risco, nas condicoes de
financiamento e no custo do capital por parte dos credores. Alguns destes fatores sdo suscetiveis de ter
mudado entre junho de 2010 e outubro de 2011, e se incluissemos observacdes de 2011 na estimacao
do modelo irfamos contaminar os parametros com as eventuais alteracdes que ocorreram depois do
inicio do programa de assisténcia econdémica e financeira.

Metodologias alternativas podem ser concebidas. Uma delas seria estimar o modelo usando observacdes
de 2010 e 2011 e uma abordagem de painel. Um problema com esta abordagem é que cada empresa
pode ter varios empréstimos, que por definicdo sdo novos (ou com novas condi¢des) em todos o0s anos,
0 que é inconsistente com a nocao de um painel de empréstimos. Para evitar este problema, poderiamos
consolidar os dados de crédito por empresa e formar um Unico empréstimo sintético caracterizado por
valores médios para a taxa de juro, a maturidade e a garantia, e pelo montante total dos empréstimos.
Mas isso implicaria a perda de um conjunto de informacéao rica e detalhada. Um segundo problema é
gue deixamos de poder corrigir o enviesamento de selecao.

A utilizagao de uma seccdo transversal de dados num momento especifico para prever as taxas de juro
noutro momento pode ser problematica em alguns casos. Ha dois factos que aliviam este problema
na nossa aplicacdo. Primeiro, a natureza abrangente de ambos os conjuntos de dados e o numero
generoso de observacdes sugerem que o modelo de taxa de juro deve aderir aos modelos de z-scoring
usados pelos bancos na concessao de crédito. Em pesquisa interna relacionada e na literatura (ver, por
exemplo, Altman e Narayanan 1997 e Soares 2007), foi demonstrado que as varidveis do balanco usadas
no modelo também tém poder preditivo em relagdo a um eventual incumprimento de crédito durante o
ano seguinte, um dos principais determinantes do nivel da taxa de juro. Em segundo lugar, olhando para
as estimativas que incluem apenas as empresas que estao presentes tanto em 2010 e 2011, podemos
investigar em que medida 0s nossos resultados sdo sensiveis a mudancas na composicao da amostra;
iremos referir-nos a este facto mais adiante.

Dados

A IES é um inquérito anual obrigatério contendo informacdes de balanco de empresas ndo-financeiras
portuguesas. A base de dados original contém cerca de 300 mil empresas em cada ano. Apds o cruzamento
desse conjunto de dados com a base de dados de empréstimos novos ou renegociados, que contém
a taxa de juro, a maturidade, o montante e a existéncia ou nao de colateral, temos uma amostra de
66140 empréstimos novos ou renegociados (35736 em junho de 2010 e 30404 em outubro de 2011),
concedidos a um total de 11826 empresas em junho de 2010 e 9489 empresas em outubro de 2011,
algumas delas comuns aos dois momentos®. Definimos o empréstimo como a unidade de observacéo.

As empresas reportam dados para a IES de um determinado ano até maio do ano seguinte. Ao estimar
o modelo econométrico, vamos considerar que os dados da IES para 2009 sdo a informacéo relevante

1 H& 4471 empresas com empréstimos quer em junho de 2010 quer em outubro de 2011.
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para a concessao dos empréstimos em 2010, uma vez que para a maioria das empresas essa é de facto
a informacao oficial mais recente; iremos usar a mesma convencdo para empréstimos concedidos em
2011, ou seja, neste caso a informacao da IES para 2010 ¢é a relevante.

Ao nivel da empresa, temos os dados do balanco e do setor de atividade. Construimos uma medida
para a dimensdo da empresa com base na recomendacao da Comissdo Europeia. As microempresas sao
aguelas com menos de 10 trabalhadores e ativos ou vendas inferiores a 2 milhdes de euros; as pequenas
empresas tém menos de 50 empregados e vendas ou ativos inferiores a 10 milhdes de euros; as empresas
médias tém menos de 250 empregados e as vendas sao inferiores a 50 milhdes de euros, ou 0s ativos sdo
inferiores a 43 milhdes de euros, ou ambos; as grandes empresas sao as restantes. O quadro 1 apresenta
os dados estatisticos para a amostra ap6s a fusao das duas séries de dados e o calculo de vérios racios
financeiros, por setor de atividade; o quadro 2 faz o mesmo por dimensdo da empresa.

Na amostra, hd 11826 empresas em 2010 e 9489 empresas em 2011, que representavam 340 mil
trabalhadores em 2009 e 282 mil trabalhadores em 2010, respetivamente. O setor mais importante em
termos do nimero de empregados é a indUstria transformadora.

A rendibilidade do ativo é definida como o racio entre os resultados do exercicio e o ativo da empresa.
O volume de negdcios é igual as vendas de bens e servicos divididas pelo ativo. A divida ndo financeira
¢ a divida total a terceiros, exceto bancos e detentores de titulos, dividida pelo ativo. A divida financeira
total é a divida aos bancos e a detentores de titulos, dividida pelo ativo. Os fundos préprios sdo os capi-
tais proprios mais as reservas, excluindo lucros incorporados e dividas de acionistas, divididos pelo ativo.
Em geral, vemos um declinio na qualidade do balanco das empresas da amostra durante o periodo em
analise, e isto também é verdade, com poucas excecoes, quando olharmos para os dados por setor de
atividade ou dimensao da empresa. Por exemplo, observamos uma queda dos fundos proprios de 0,249
para 0,235; a rendibilidade do ativo cai de -0,004 para -0,011; a divida financeira sobe de 0,281 para
0,321. O volume de negdcios tem um comportamento mais benigno, aumentando de 1,19 para 1,24,
tal como a divida ndo financeira, que cai de 0,431 para 0,410.

Considerando agora os empréstimos novos ou renegociados (Quadros 3 e 4), vemos que o montante
total dos empréstimos aumenta de 1,6 mil milhdes de euros em junho de 2010 para 1,9 mil milhdes
de euros em outubro de 2011, embora o nimero de empréstimos diminua. No entanto, o prazo médio
sofre uma queda muito forte, de 17 para 9,4 meses. O maior setor em termos do montante total dos
empréstimos é o comércio. Em geral, este setor e também os setores da industria transformadora e da
construgao sdo 0s mais importantes da amostra. Em termos de dimensao da empresa, todas as quatro
categorias sdo importantes. Em 2010, a taxa de juro parece ter um padrao decrescente a medida que
aumentamos o tamanho da empresa, mas em 2011 essa caracteristica desaparece.

Escolhemos a taxa de juros como varidvel dependente. Visto que had uma dependéncia entre as dife-
rentes componentes de um empréstimo (preco, quantidade, maturidade e garantias), incluimos as outras
componentes nas regressoes que apresentamos abaixo. Observe-se que as taxas médias de juro sobem
de forma bastante dramética: entre junho de 2010 e outubro 2011 aumentam, em média, 226 pontos
base. Com quase nenhuma excecao, este aumento significativo ocorre em todos os setores de atividade,
para todas as dimensdes de empresa, e com ou sem existéncia de garantias. Também é interessante notar
que a presenca de garantia ndo implica necessariamente uma menor taxa de juro. Embora devamos
ter cuidado com o facto de as carteiras serem heterogéneas, o quadro sugere que, em alguns casos, a
existéncia de garantia reduz as taxas de juro (como no setor do turismo ou nas microempresas), mas
em outros isso N&o parece ser o caso (servicos e grandes empresas). Esta é uma questao a ser resolvida
pela analise de regressao.



Quadro 1

RESUMO DA AMOSTRA, OBSERVACOES AO NiVEL DA EMPRESA POR RAMO DE ATIVIDADE

Numero de empresas Numero de empregados

Setor de atividade Ano Setor de atividade Ano
2009 2010 Total 2009 2010 Total 169
Turismo 410 257 667 Turismo 11607 11698 23305
Comércio 4744 3814 8558 Comércio 110627 69535 180162 é
Construcao 1946 1450 3396 Construcao 69931 65362 135293 ©
Ativ. imobilirias 278 193 471 Ativ. imobilidrias 1210 832 2042 <
Servicos a empresas 695 574 1269 Servicos a empresas 7727 6648 14375
Ind. transformadora 3239 2802 6041 Ind. transformadora 124475 111374 235849
Transportes 514 399 913 Transportes 14254 16985 31239
Total 11826 9489 21315 Total 339831 282434 622265
Vendas Divida nao financeira
Setor de atividade Ano Setor de atividade Ano
2009 2010 Total 2009 2010 Total
Turismo 1.493 2.145 1.744 Turismo 0.457 0.623 0.521
Comércio 1.378 1.449 1.410 Comércio 0.448 0.416 0.433
Construgao 1.098 1.132 1.113 Construgao 0.429 0.412 0.422
Ativ. imobiliarias 0.548 0.611 0.573 Ativ. imobiliarias 0.423 0.296 0.371
Servicos a empresas 1.057 1.017 1.038 Servicos a empresas 0.484 0.377 0.436
Ind. transformadora 1.007 1.024 1.015 Ind. transformadora 0.403 0.405 0.404
Transportes 1.196 1.296 1.240 Transportes 0.372 0.353 0.364
Total 1.188 1.244 1.213 Total 0.431 0.410 0.422
Divida financeira Fundos préprios
Setor de atividade Ano Setor de atividade Ano
2009 2010 Total 2009 2010 Total
Turismo 0.339 0.470 0.389 Turismo 0.137 -0.179 0.016
Comércio 0.265 0.305 0.283 Comércio 0.255 0.250 0.253
Construcao 0.268 0.312 0.287 Construcao 0.267 0.243 0.257
Ativ. imobiliarias 0.479 0.597 0.527 Ativ. imobiliarias 0.011 0.019 0.014
Servicos a empresas 0.318 0.310 0.315 Servicos a empresas 0.147 0.267 0.201
Ind. transformadora 0.284 0.319 0.300 Ind. transformadora 0.272 0.247 0.261
Transportes 0.250 0.302 0.272 Transportes 0.328 0.310 0.320
Total 0.281 0.321 0.299 Total 0.249 0.235 0.243
Rendibilidade do ativo
Setor de atividade Ano
2009 2010 Total
Turismo -0.072 -0.221 -0.130
Comércio 0.001 0.002 0.001
Construgao 0.017 -0.002 0.009
Ativ. imobiliarias -0.115 -0.081 -0.101
Servigos a empresas -0.010 0.027 0.007
Ind. transformadora -0.006 -0.017 -0.011
Transportes 0.008 -0.002 0.004
Total -0.004 -0.011 -0.007

Fonte: Informacao Empresarial Simplificada (IES).

Nota: Ver definicdo das varidveis no texto. NUmero de empresas e empregados sao totais, todas as outras varidveis séo médias.
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Quadro 2

RESUMO DA AMOSTRA, OBSERVACOES AO NiVEL DA EMPRESA POR DIMENSAO DA EMPRESA

Numero de empresas

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

2009
6206
4349
1118

153

11826

Vendas

2009

1.203
1.190
1.100
1.179

1.188

Ano
2010
4532
3758
1060
139

9489

Ano
2010
1.285
1.231
1.122
1.203

1.244

Divida financeira

2009

0.259
0.293
0.350
0.339

0.281

2009
-0.018
0.012
0.012
0.014

-0.004

Ano
2010
0.304
0.325
0.369
0.388

0.321

Rendibilidade do ativo

Ano
2010
-0.036
0.013
0.012
0.018

-0.011

Total
10738
8107
2178
292

21315

Total
1.238
1.209
1111
1.190

1.213

Total

0.278
0.307
0.359
0.362

0.299

Total

-0.026
0.012
0.012
0.016

-0.007

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Dimensao

Micro
Pequena
Média
Grande

Total

Ano
2009
25912
89757
101099
123063

339831

Ano
2009
0.480
0.389
0.333
0.353

0.431

Fundos préprios
Ano

2009

0.210

0.291

0.297

0.270

0.249

Numero de empregados

2010
19807
78673
95415
88539

282434

Divida nao financeira

2010

0.466
0.368
0.327
0.359

0.410

2010

0.180
0.289
0.286
0.217

0.235

Total
45719
168430
196514
211602

622265

Total

0.474
0.380
0.330
0.356

0.422

Total

0.197
0.290
0.292
0.245

0.243

Fonte: Dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados para cinco grupos bancarios portugueses.

Nota: O prazo médio e as taxas de juro sdo ponderados pelos montantes de empréstimo.



Quadro 3

RESUMO DA AMOSTRA, OBSERVAQOES AO NIVEL DO EMPRESTIMO E POR SETOR DE ATIVIDADE
Numero de empréstimos .

Setor de atividade Jun-10 Out

Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total 171
Turismo 224 292 516 125 177 302
Comércio 12369 4620 16989 10450 4125 14575 é
Construgdo 2500 1209 3709 1995 1009 3004 <
Ativ. imobilirias 211 193 404 141 148 289 <
Servicos a empresas 733 411 1144 575 318 893
Ind. transformadora 8541 3500 12041 7192 3370 10562
Transportes 598 335 933 513 266 779
Total 25176 10560 35736 20991 9413 30404

Total dos empréstimos, em milhes de euros

Setor de atividade Jun-10 Out

Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Turismo 9.0 66.4 75.5 53 44.5 49.7
Comércio 216.4 282.7 499.2 215.4 306.3 521.7
Construcao 95.5 214.5 310.0 92.6 371.2 463.8
Ativ. imobiliarias 259 91.7 117.6 9.7 167.1 176.8
Servicos a empresas 26.3 324 58.7 46.9 55.0 101.9
Ind. transformadora 190.1 280.4 470.6 176.9 329.8 506.7
Transportes 44.9 21.7 66.6 33.6 42.8 76.5
Total 608.3 989.9 1598.2 580.5 1316.7 1897.2

Maturidade média, em anos

Setor de atividade Jun-10 Out

Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Turismo 0.76 2.57 2.36 0.27 0.74 0.69
Comeércio 0.56 1.33 1.00 0.63 1.24 0.98
Construgao 1.06 2.1 1.79 0.51 0.55 0.54
Ativ. imobiliarias 0.49 2.00 1.67 0.35 1.29 1.24
Servigos a empresas 0.69 1.30 1.03 1.56 1.51 1.53
Ind. transformadora 0.41 1.45 1.03 0.50 0.57 0.55
Transportes 5.71 1.79 4.43 0.31 0.61 0.48
Total 0.98 1.69 1.42 0.62 0.86 0.78

Taxa de juro média, em unidades naturais

Setor de atividade Jun-10 Out

Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Turismo 0.0559 0.0439 0.0453 0.0688 0.0563 0.0576
Comércio 0.0617 0.0495 0.0548 0.0717 0.0737 0.0729
Construcao 0.0539 0.0482 0.0500 0.0739 0.0754 0.0751
Ativ. imobiliarias 0.0657 0.0442 0.0489 0.0692 0.0724 0.0723
Servicos a empresas 0.0429 0.0537 0.0488 0.0645 0.0754 0.0703
Ind. transformadora 0.0521 0.0473 0.0492 0.0741 0.0743 0.0742
Transportes 0.0434 0.0485 0.0451 0.0865 0.0691 0.0767
Total 0.0554 0.0478 0.0507 0.0730 0.0735 0.0733

Fonte: Dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados para cinco grupos bancarios portugueses.
Nota: O prazo médio e as taxas de juro sdo ponderados pelos montantes de empréstimo.
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Quadro 4

RESUMO DA AMOSTRA, OBSERVACOES AO NIiVEL DO EMPRESTIMO E POR DIMENSAO DA EMPRESA

Numero de empréstimos

Setor de atividade Jun-10 Out
Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Micro 211 193 404 141 148 289
Pequena 733 411 1144 575 318 893
Média 8541 3500 12041 7192 3370 10562
Grande 598 335 933 513 266 779
Total 25176 10560 35736 20991 9413 30404

Total dos empréstimos, em milhes de euros

Setor de atividade Jun-10 Out
Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Micro 9.0 66.4 75.5 5.3 44.5 49.7
Pequena 216.4 282.7 499.2 2154 306.3 521.7
Média 95.5 214.5 310.0 92.6 371.2 463.8
Grande 25.9 91.7 117.6 9.7 167.1 176.8
Total 608.3 989.9 1598.2 580.5 1316.7 1897.2

Maturidade média, em anos

Setor de atividade Jun-10 Out
Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Micro 0.76 2.57 2.36 0.27 0.74 0.69
Pequena 0.56 1.33 1.00 0.63 1.24 0.98
Média 1.06 2.1 1.79 0.51 0.55 0.54
Grande 0.49 2.00 1.67 0.35 1.29 1.24
Total 0.98 1.69 1.42 0.62 0.86 0.78

Taxa de juro média, em unidades naturais

Setor de atividade Jun-10 Out
Sem colateral Com colateral Total Sem colateral Com colateral Total
Micro 0.0559 0.0439 0.0453 0.0688 0.0563 0.0576
Pequena 0.0617 0.0495 0.0548 0.0717 0.0737 0.0729
Média 0.0539 0.0482 0.0500 0.0739 0.0754 0.0751
Grande 0.0657 0.0442 0.0489 0.0692 0.0724 0.0723
Total 0.0554 0.0478 0.0507 0.0730 0.0735 0.0733

Fonte: Dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados para cinco grupos bancarios portugueses.
Nota: O prazo médio e as taxas de juro sdo ponderados pelos montantes de empréstimo.

Andlise de regressao

Apresentamos duas estimacdes de modelos econométricos da taxa de juro. A primeira é uma regressao
linear simples; a segunda é um modelo de regressdo com selecdo da amostra (Heckman 1979). Foram
utilizados os regressores descritos anteriormente. Para a equacao de selecdo, além dos dados ao nivel
do balanco da empresa, usamos trés varidveis adicionais. Duas sdo de um polinémio quadratico na
idade da empresa. A terceira é o capital social, valor que determina os direitos de voto legais na gestao
da empresa e que raramente muda ao longo do tempo. Estas varidveis de selecdo adicionais deverdo
idealmente estar correlacionadas com a decisdo de selecdo, mas nao correlacionadas com os termos
do contrato de empréstimo. Quanto a idade, a hipotese é de que se trata de um sinal da capacidade
de sobrevivéncia da empresa, mas que ndo determina necessariamente a taxa de juro; esse deve ser o



papel dos racios financeiros da empresa. O capital social, por outro lado, representa o nivel de compro-
misso dos proprietarios da empresa na relacao de crédito: quanto maior for este compromisso, maior a
probabilidade de obter um empréstimo; novamente, as taxas de juro do contrato seriam determinados
pelas informacdes do balanco e pelas restantes condicoes do contrato.

O quadro 5 apresenta os resultados das estimativas; para o modelo com correcao de enviesamento de
selecao também apresentamos os resultados da equacao de selecao. Os modelos sdo estimados com a
subamostra de junho de 2010. Se compararmos os dois modelos, vemos que os resultados nao mudam
muito. Uma excecdo é a divida nao financeira, que é significativa e negativa na regressao linear, mas
ndo é significativa na regressdo com correcdo de enviesamento de selecdo. Outra excegao é relativa a
dimensao das empresas: as duas maiores categorias perdem significancia no modelo com selecao.

A regressao com correcdo de enviesamento de selecdo também sugere que a selecdo da amostra é
positivamente correlacionada com a taxa de juro, ou seja, empresas que nao estao na amostra dos
empréstimos tenderiam a beneficiar de taxas de juro mais baixas. Isso pode ser racionalizado pelo facto
de as empresas que sobrevivem sem empréstimos bancarios recorrerem comparativamente mais ao
financiamento interno, o que geralmente é indicador de robustez financeira.

Quadro 5

MODELO DE REGRESSAO LINEAR E MODELO COM CORRECAO DE ENVIESAMENTO DE SELECAO PARA
A TAXA DE JURO

Regressao linear Regressao com correcao de enviesamento de selecao
Variavel dependente Selecao

Coef. Erro-pad. Valor-p Coef. Erro-pad. Valor-p Coef. Erro-pad. Valor-p
Montante do empréstimo
(log) -0.0014 0.0001 0.000| -0.0014 0.0001 0.000
Maturidade -0.0064 0.0002 0.000 | -0.0066 0.0002 0.000
Colateral 0.0023 0.0006 0.000 0.0020 0.0006 0.000
Rendibilidade do ativo -0.0053 0.0013 0.000 | -0.0066 0.0013 0.000 0.0406 0.0070 0.000
Fundos préprios -0.0118 0.0018 0.000 | -0.0044 0.0019 0.018 0.3313 0.0261 0.000
Vendas -0.0007 0.0002 0.000 | -0.0017 0.0002 0.000| -0.0215 0.0029 0.000
Divida néo financeira -0.0048 0.0018 0.009 | -0.0002 0.0018 0.904 0.2843 0.0263 0.000
Divida financeira -0.0118 0.0019 0.000 | -0.0037 0.0019 0.052 0.3296 0.0262 0.000
Dimensao (base Micro)
Pequena -0.0083 0.0004 0.000 0.0047 0.0009 0.000 0.8057 0.0094 0.000
Média -0.0211 0.0005 0.000 | -0.0015 0.0012 0.225 1.2464 0.0169 0.000
Grande -0.0192 0.0011 0.000 0.0005 0.0016 0.774 0.8495 0.0377 0.000
Setor de atividade (base
Turismo)
Comércio -0.0117 0.0015 0.000 0.0026 0.0017 0.125 1.0095 0.0208 0.000
Construgao -0.0004 0.0016 0.813 0.0071 0.0016 0.000 0.5458 0.0224 0.000
Ativ. imobilirias -0.0078 0.0022 0.000 | -0.0062 0.0022 0.004 | -0.0300 0.0302 0.320
Servicos a empresas -0.0057 0.0017 0.001 0.0003 0.0018 0.862 0.4995 0.0249 0.000
Ind. transformadora -0.0072 0.0015 0.000 0.0052 0.0016 0.001 0.9158 0.0215 0.000
Transportes -0.0032 0.0018 0.072 0.0030 0.0018 0.104 0.2456 0.0268 0.000
Idade 0.0236 0.0007 0.000
Idade ao quadrado / 100 -0.0320  0.0011 0.000
Capital social (log) 0.1876 0.0025 0.000
Lambda de Mills 0.0147 0.0008 0.000
Constante 0.1026 0.0024 0.000 0.0588 0.0034 0.000 | -4.6581 0.0394 0.000
Obs. 35736 35736 284771
R-quadrado 0.2342
Rho 0.4252
Sigma 0.0345
Raiz MSE 0.03255

Fontes: Informagdo Empresarial Simplificada e dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados
para cinco grupos bancérios portugueses.

Notas: Variaveis dicotémicas para os bancos incluidas nas regressdes mas omitidas no quadro. Os dados de empréstimos sao para
junho de 2010 e outubro de 2011; os dados do balanco sao para dezembro de 2009 e dezembro de 2010, respetivamente.
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Focando-nos agora no modelo com correcao de enviesamento de selecdo, com poucas excecoes 0s
resultados sdo consistentes com uma extensa literatura sobre fatores de risco de crédito (ver por exemplo
Santos 2009). O montante do empréstimo tende a diminuir a taxa de juro, bem como a maturidade:
empréstimos maiores e a prazo mais longo estdo associados a menores taxas de juros. A existéncia de
garantia parece aumentar as taxas de juro. Na medida em que a garantia pode refletir a preocupacéao da
parte do credor que a empresa ndo sera capaz de pagar o empréstimo, a existéncia de garantia podera
estar associada a empréstimos mais arriscados. Neste caso, o coeficiente é estatisticamente significativo.

Os racios financeiros tém influéncia estatistica na taxa de juro, como esperado. Quanto maiores os
fundos proéprios e a rendibilidade do ativo, menor a taxa de juro, e 0 mesmo acontece com o volume
de negocios. Quanto a divida nao financeira, o respetivo coeficiente ndo é significativamente diferente
de zero. Finalmente, a divida financeira tende a baixar a taxa de juro. Isto pode parecer surpreendente,
mas de facto é consistente com uma vasta literatura sobre a divida como um dispositivo de sinalizacao.
Na verdade, se uma empresa ja tem divida financeira, é porque conseguiu convencer os credores de que
conseguiria paga-la; isso implica uma menor taxa de juro relativamente a uma empresa idéntica mas
sem empréstimos anteriores. Embora existam também resultados tedricos e empiricos que apontam na
direcdo oposta (por exemplo, o chamado “problema do sequestro”; ver Santos e Winton 2008), neste
caso, o efeito de sinalizacdo parece dominar. A dimensdo da empresa parece ser de pouca importancia.

Explicar o aumento das taxas de juro

Vamos agora avancar para o exercicio principal desta seccao, que é usar o modelo de taxa de juro para
prever as taxas de juro dos empréstimos em outubro de 2011, e depois compara-los com os dados reais.
Os quadros 6 e 7 mostram os resultados.

O resultado mais saliente do exercicio é a subestimacao das taxas de juro por parte do modelo em
outubro de 2011. Isto é verdade para todas as classes de dimensdo de empresa, e para todos os setores
de atividade. Em 2011, o modelo subestima a média ponderada da taxa de juros em 354 pontos base;
dentro da amostra o modelo também subestima a taxa de juro observada em 146 pontos base. Isto
significa que a contribuicdo dos regressores para o aumento da taxa de juro média é de apenas 18
pontos base, contra um aumento real de 226 pontos base. A subestimacdo é maior no setor imobiliario
e servicos a empresas. O setor da indUstria transformadora parece ser menos propenso a subestimacao
do que a média dos outros setores. Quando olhamos para a dimensao da empresa, a subestimacao é
praticamente a mesma em todas as categorias.

Como mencionado anteriormente, se repetirmos todo o procedimento com os dados para 2010, mas
utilizando apenas as empresas existentes quer em 2010 quer em 2011, podemos ter uma ideia da sensi-
bilidade dos resultados a alteracées na composicao da amostra2. Os resultados (ndo reportados aqui)
sugerem que a parte explicada da variacdo nas taxas de juro entre junho de 2010 e outubro de 2011,
por alteracoes no balanco das empresas e nas caracteristicas dos seus empréstimos, é ainda menor do
que usando todas as observacdes. O mesmo acontece se estimarmos o modelo usando observacoes
tanto de 2010 e 2011 para as empresas presentes em ambos 0s anos.

Isto implica que as variacdes no balanco das empresas e nas caracteristicas observaveis dos empréstimos
apenas explicam uma pequena parte do aumento total das taxas de juro que ocorreu entre junho de
2010 e outubro de 2011. Teremos de olhar para outras causas que nao o balanco das empresas e a
estrutura da carteira de crédito. Um candidato 6bvio é o nivel das taxas de juro nos mercados onde
nao ha problemas de liquidez ou solvéncia. Uma medida para isso seria a variacdo na Euribor. A taxa
Euribor a 6 meses era 1,012 por cento em junho de 2010, e 1,776 por cento em outubro de 2011. Isto
implica um aumento de 76 pontos base durante este periodo. Esta subida da Euribor ajuda a explicar

2 |Isto corresponde a cerca de 2/3 da amostra em 2010.



Quadro 6

RESULTADOS DENTRO E FORA DA AMOSTRA PARA A TAXA DE JURO POR SETORES DE ATIVIDADE
SELECIONADOS

Jun-10 Out-11
Setor de atividade Sem Com Total Sem Com Total
colateral colateral colateral colateral
Comeércio real 0.0617 0.0495 0.0548 0.0717 0.0737 0.0729
prev. 0.0430 0.0365 0.0393 0.0382 0.0346 0.0361
dif. 0.0187 0.0131 0.0155 0.0336 0.0391 0.0368
Construgao real 0.0539 0.0482 0.0500 0.0739 0.0754 0.0751
prev. 0.0452 0.0351 0.0382 0.0429 0.0431 0.0431
dif. 0.0087 0.0131 0.0117 0.0309 0.0322 0.0320
Ativ. imobilidrias real 0.0657 0.0442 0.0489 0.0692 0.0724 0.0723
prev. 0.0292 0.0179 0.0204 0.0339 0.0255 0.0260
dif. 0.0364 0.0263 0.0285 0.0353 0.0469 0.0463
Serv. empresas real 0.0429 0.0537 0.0488 0.0645 0.0754 0.0703
prev. 0.0309 0.0403 0.0361 0.0186 0.0348 0.0273
dif. 0.0120 0.0134 0.0128 0.0459 0.0406 0.0430
Ind. transformadora real 0.0521 0.0473 0.0492 0.0741 0.0743 0.0742
prev. 0.0461 0.0374 0.0409 0.0430 0.0415 0.0420
dif. 0.0061 0.0098 0.0083 0.0311 0.0328 0.0322
Total real 0.0554 0.0478 0.0507 0.0730 0.0735 0.0733
prev. 0.0397 0.0340 0.0362 0.0389 0.0375 0.0379
dif. 0.0157 0.0138 0.0146 0.0341 0.0360 0.0354

Fontes: Informagdo Empresarial Simplificada e dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados
para cinco grupos bancarios portugueses.

Notas: Os dados de empréstimos sao para junho de 2010 e outubro de 2011; os dados do balanco sao para dezembro de 2009 e
dezembro de 2010, respetivamente. Todos os valores sdo ponderados pelo valor do empréstimo.

Quadro 7
Jun-10 Out-11
Dimensao Sem Com Total Sem Com Total
colateral colateral colateral colateral

Micro real 0.0617 0.0495 0.0548 0.0717 0.0737 0.0729
prev. 0.0430 0.0365 0.0393 0.0382 0.0346 0.0361
dif. 0.0187 0.0131 0.0155 0.0336 0.0391 0.0368

Pequena real 0.0539 0.0482 0.0500 0.0739 0.0754 0.0751
prev. 0.0452 0.0351 0.0382 0.0429 0.0431 0.0431
dif. 0.0087 0.0131 0.0117 0.0309 0.0322 0.0320

Média real 0.0657 0.0442 0.0489 0.0692 0.0724 0.0723
prev. 0.0292 0.0179 0.0204 0.0339 0.0255 0.0260
dif. 0.0364 0.0263 0.0285 0.0353 0.0469 0.0463

Grande real 0.0429 0.0537 0.0488 0.0645 0.0754 0.0703
prev. 0.0309 0.0403 0.0361 0.0186 0.0348 0.0273
dif. 0.0120 0.0134 0.0128 0.0459 0.0406 0.0430

Total real 0.0554 0.0478 0.0507 0.0730 0.0735 0.0733
prev. 0.0397 0.0340 0.0362 0.0389 0.0375 0.0379
dif. 0.0157 0.0138 0.0146 0.0341 0.0360 0.0354

Fontes: Informagdo Empresarial Simplificada e dados de uma base de dados interna relativa a empréstimos novos ou renegociados
para cinco grupos bancérios portugueses.

Notas: Os dados de empréstimos sao para junho de 2010 e outubro de 2011; os dados do balanco sao para dezembro de 2009 e
dezembro de 2010, respetivamente. Todos os valores sao ponderados pelo valor do empréstimo.
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uma parte adicional da subida das taxas de juros nos dois periodos: do aumento total de 226 pontos
base, e dependendo dos pressupostos de que poderiamos fazer sobre o pass-through da taxa de juro
de financiamento para as taxas de empréstimo, 76 pontos base poderiam ser explicados por mudancas
nos niveis das taxas de juro gerais, e 18 pontos base poderiam ser atribuidos a alteracdes observaveis
ao nivel das caracteristicas dos empréstimos e das empresas; permanecem 132 pontos base por explicar.

Existem algumas explicacoes possiveis para esta diferenca. Uma delas é o lapso de tempo entre os dados
do balanco e o inicio do empréstimo. No entanto, é razoavel supor que os contratos de empréstimo nao
sdo imediatamente concedidos pelos credores, o que reduziria esse atraso. Além disso, a declaracdo
oficial do balanco do ano anterior é a informacdo mais fidedigna que muitas empresas fornecem aos
bancos, para além de varidveis ndo observadas, como o valor do projeto em questdo ou a existéncia
de depositos junto dessa entidade. Os dados de 2010, por outro lado, foram relativamente benignos,
havendo indicadores recentes que apontam para uma deterioracdo substancial dos balancos em 2011.

Outra possivel explicacdo é o aumento nos custos de financiamento por parte dos bancos. Confron-
tados com restricoes de liquidez e um ambiente exigente em termos econdémicos e de regulacao, a
curva de oferta de fundos para empréstimos desloca-se para a esquerda, aumentando as taxas de juros
de equilibrio®. Durante este periodo, os bancos recorreram aos depdsitos como forma de financiar as
suas atividades. Como resultado, as taxas de novos depdsitos aumentou em cerca de 120 pontos base
sobre o aumento verificado na Euribor. Este valor fecha a lacuna referida acima de 132 pontos base
se estivermos preparados para admitir que todo o financiamento para novos empréstimos veio de
novos depdsitos e o pass-through foi de 1 para 1. Existe alguma literatura argumentando que isto ndo
acontece na pratica. Por exemplo, Hulsewig, Mayer e Wollmershauser (2009) mostram que os bancos
tendem a nao repercutir toda a magnitude dos choques monetéarios nas taxas de juro de empréstimos.
No entanto, dadas as circunstancias de especial vulnerabilidade dos credores e devedores neste periodo,
esses mecanismos de absorcao poderiam nao estar disponiveis. Esta hipotese pode ser investigada e é
um tépico interessante para pesquisa futura.

Durante este periodo, houve um aumento nos requisitos de capital em termos da qualidade do capital
regulatério elegivel. Este processo tera encarecido o custo do capital e, por essa via, tera originado um
aumento nas taxas de juro de operagdes ativas. Esta podera ser outra razdo para o aumento observado
nas taxas de juro.

Um outro fator pode ter sido responsavel pelo aumento acentuado das taxas de juro de empréstimos
entre junho de 2010 e outubro de 2011: a alteracdo no comportamento dos bancos face ao risco. Esta
foi uma das razbes pelas quais, na especificacado de base, preferimos nao utilizar os dados de 2011 para
estimar o modelo da taxa de juro. Vé-se facilmente que se os bancos se tornam mais exigentes e com
tudo o resto igual, as taxas de juros de empréstimo irdo subir?.

Finalmente, um aumento repentino na procura geral de crédito seria consistente com uma literatura
gue enfatiza a reacao das empresas ao ciclo econémico: confrontadas com um ambiente econémico
mais exigente e com menos fundos disponiveis, as empresas podem optar por recorrer sobretudo a
financiamentos externos. Isto pelo menos seria consistente com a reducao global nos fundos proprios
documentada no quadro 1. A validade desta hipotese é, novamente, um tema interessante para inves-
tigacdo futura. Esta hipdtese nao parece convincente, a luz dos resultados da seccao seguinte.

3 Uma explicacdo relacionada seria um menor nivel de concorréncia nos mercados de crédito.

4 Se estimarmos um modelo de taxa de juro usando somente dados de outubro de 2011, vemos algumas diferen-
cas significativas nos coeficientes dos racios financeiros.



3. ALTERACOES NAS QUANTIDADES DE CREDITO COM
HETEROGENEIDADE DE EMPRESTIMOS

Nesta seccao apresentamos uma abordagem para a analise do crédito a empresas nao financeiras que
assenta no estudo das quantidades de crédito. Note-se que esta abordagem recorre apenas a dados
da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), pelo que nao inclui os montantes de financiamento
que algumas empresas conseguem obter no exterior, nomeadamente grandes empresas e Sociedades
Gestoras de Participacoes Sociais (SGPS). Embora isso possa afetar o quadro de evolucdo dos agregados
de crédito, ndo é provavel que afete os resultados das regressoes e a analise desta seccao.

Vejamos primeiro qual a evolucao do crédito total a empresas ndo financeiras existente na CRC. O
grafico 1 abaixo documenta as taxas de crescimento em termos homologos do total dos empréstimos
a empresas nao financeiras usando os saldos da CRC, bem como a taxa de crescimento homdloga do

PIB nominal para o mesmo periodo.

Grafico 1

TAXAS DE CRESCIMENTO HOMOLOGAS DO TOTAL DOS EMPRESTIMOS A EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS E DO PIB NOMINAL | EM UNIDADES NATURAIS

-1]

1995T1 2000T1 2005T1 2010T1
Total dos empréstimos (CRC) ——— PIB

Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1, e Contas Nacionais.

O total de crédito presente na CRC cresceu a taxas superiores ao PIB nominal na maior parte do periodo,
com minimos em 199674, 2005T1 e 2012T15. O grafico documenta a aparente inconsisténcia entre
o ciclo econémico, medido pelo crescimento do PIB nominal, e o crescimento do crédito presente na
CRC. Existe a preocupagao de que a contracdo do crédito possa ser suficientemente forte para afetar
negativamente as perspetivas da economia portuguesa, ao forcar de forma ineficiente as empresas a
ndo concretizar oportunidades de negécios.

Regressoes de efeitos fixos com uma amostra da CRC

Uma forma aproximada para identificar restricbes de crédito é executar uma regressao em painel do
logaritmo do montante total de cada empréstimo da empresa, tomando em consideracao efeitos fixos
a esse nivel. Esses efeitos fixos irdo também controlar para a heterogeneidade das empresas e dos
bancos. Os coeficientes das dummies temporais irdo representar o nivel médio dos empréstimos (em

5 Em 201174 ocorreram vendas de crédito que tiveram algum impacto nos valores agregados do crédito presente
na CRC, visto que parte desse crédito passou a ser detido por entidades ndo participantes. No entanto, estima-
mos que o impacto da correcao dessas vendas nas taxas de crescimento homdlogas representadas no grafico 1
em 201174 e 201271 (de -6,7% e -7,1%, respetivamente) se cifre no méaximo em 41 pontos base.
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logs) concedidos num determinado trimestre, tendo em conta os efeitos fixos do banco, da empresa e do
relacionamento empresa-banco. Esta abordagem tem a sua prépria quota de problemas econométricos,
por isso devemos olhar para esses resultados com cautela.

Usando uma amostra representativa das empresas presentes na CRC desde 1995T1 até 2012T1 com
frequéncia trimestral, consoliddmos as posicdes de cada empresa nao financeira relativamente a cada
instituicdo de crédito; ao resultado chamémos “empréstimo”. Note-se que nao se trata exatamente
de um empréstimo porque ndo possufimos informagdo operacao a operacao, mas iremos manter essa
convencao até ao fim do artigo. Ignordmos créditos em que o devedor figura como devedor secundério.
A amostra foi obtida retirando aleatoriamente uma fracdo das observacoes existentes; depois, para as
empresas titulares desses empréstimos, fomos buscar todas as observacdes nao retiradas inicialmente.
Desta forma, temos uma amostra representativa dos empréstimos que, para cada empresa, inclui todos
0s seus empréstimos. O numero de observacoes é 7.759.368.

Apds tomarmos logaritmos destes valores estimamos o seguinte modelo econométrico:
yi,t = Zajdj:i + E ; udu:t + €i,t
J u

Nesta expressao, denota o empréstimo e tdenota o tempo de calendario; ¥;, € o logaritmo do montante
do empréstimo 2no momento ¢ dj:i € uma funcao indicadora para o empréstimo ¢, e «; ¢ o coeficiente
respetivo; d._, ¢ uma funcdo indicadora da data ¢, e B, o coeficiente respetivo; e €,, € umtermo
de erro. Como referido, nesta especificacdo os efeitos fixos de banco e empresa sao automaticamente
considerados. Em termos simples, a evolucao dos coeficientes temporais reflete mudancas no valor médio
dos empréstimos nao explicadas pela pratica habitual em cada empréstimo durante o periodo amostral.
A dificuldade em estimar este modelo ¢ a dimensao extremamente elevada do vetor {aj} .

Amostra completa

O resultado deste exercicio utilizando o estimador de regressdes de painel com efeitos fixos e a amostra
completa é apresentado no grafico 2.

A interpretacao dos valores deste grafico ndo é imediata, pelo que iremos perder algum tempo neste

Grafico 2

NiVEL DO EMPRESTIMO TiPICO ESTIMADO (CALCULADO PELOS EFEITOS FIXOS DE CALENDARIO)
RESULTANTE DA ESTIMAGCAO COM EFEITOS FIXOS AO NiVEL DO EMPRESTIMO | em LoGs
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Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1, e Contas Nacionais.
Nota: Numero de observacbes: 7.759.368. Dados da CRC, 1995T1 até 2012T1.



ponto. Se olharmos para a equacdo de regressdo acima, vemos que, para cada relacionamento bancario
(ou, na nossa terminologia, cada empréstimo), temos uma série de regressores. Um desses regressores
é o indicador do empréstimo, que controla para o nivel médio desse empréstimo ao longo do tempo.
Temos que estimar um coeficiente para cada empréstimo, o que é tarefa computacionalmente exigente
dado que temos cerca de 470 mil empréstimos na amostra. Outros regressores sao as dummies tempo-
rais. Ao contrario do regressor anterior, estes séo comuns a todos os empréstimos; cada coeficiente vai
ser estimado olhando para todos os empréstimos contemporaneos. Isto da-lhe um carater de média
dos niveis de todos os empréstimos existentes em cada momento, uma vez descontado o efeito fixo de
cada empréstimo. Note-se que a regressao efetuada é em logaritmos pelo que, no gréfico, a diferenca
entre dois valores traduz uma variacdo percentual; o nivel correspondente a 1995q1 foi normalizado a
0. Note-se também que, no célculo do coeficiente de cada dummy temporal, todos os empréstimos tém
0 mesmo peso, independentemente do seu valor.

Vemos que inicialmente houve um declinio do valor médio dos empréstimos (descontados os efeitos
fixos) até final de 1996, seguido por um aumento acentuado durante o inicio dos anos 2000. O valor
médio atingiu um pico por volta de 200274, observando-se uma reducao lenta até 2009T1, quando caiu
abruptamente até ao final do periodo em andlise. A magnitude da reducao neste periodo final é muito
grande (acima de 26 pontos log), mas é particularmente impressionante devido ao periodo de tempo
relativamente curto que vaide 200971 até 2012T1. Embora este nimero seja apenas indicativo da possivel
presenca de restricoes de acesso ao crédito pelas empresas, sugere que, no minimo, as praticas anteriores
nado sao suficientes para explicar a queda do empréstimo tipico estimado observada recentemente.

Ha varias razoes relacionadas com o ciclo econdmico que poderiam ajudar a explicar este padrdo. A
dificuldade esta em perceber se a dinamica do ciclo econémico pode explicar a evolucao do crédito. Se
compararmos o comportamento do crédito com a evolucdo do PIB durante este periodo (Grafico 1),
vemos que a variagdo homologa do PIB é muito mais suave do que a variagdo homdloga do crédito. O
grafico documenta a aparente inconsisténcia entre o ciclo econémico, medido pelo crescimento do PIB,
e o crescimento do crédito. No grafico 3 apresenta-se também a evolucdo homologa do empréstimo
tipico estimado, calculada a partir do grafico 2. A queda no crédito (expurgados os efeitos fixos) de
2009T1 até 2012T1, evidente taxa de variagdo homoéloga muito negativa do empréstimo tipico durante
este periodo, ¢ dificil de reconciliar com a contracdo econémica observada.

Em conclusao, embora o valor da queda no nivel médio do empréstimo nao tenha um significado literal,

Grafico 3

TAXAS DE CRESCIMENTO HOMOLOGAS DO TOTAL DOS EMPRESTIMOS A EMPRESAS NAO

FINANCEIRAS E DO EMPRESTIMO TiPICO ESTIMADO | EM UNIDADES NATURAIS
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Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1, e Contas Nacionais.
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uma vez que se trata de uma média ndo ponderada empréstimo a empréstimo, o grafico sugere uma
alteracdo muito significativa no padrao de acesso ao crédito por parte das empresas a partir de 200971,
e que continuou até 2012T2.

Podemos fazer o mesmo exercicio, mas apenas com efeitos fixos por empresa, ou seja, usando apenas a
divida bancéria total da empresa face a todo o sistema financeiro, e em seguida proceder como indicado
acima. Os resultados sao apresentados no grafico 4. Novamente, a interpretacdo do gréfico ndo devera
ser feita de forma literal, uma vez que também aqui ndo estamos a pesar o efeito fixo temporal pela
dimenséo da divida de cada empresa.

Embora haja diferencas relativamente ao gréafico 2, especialmente no inicio do periodo em anélise,
ocorre também um declinio acentuado a partir de 2009T1. Este resultado mostra uma situacdo nao
muito diferente da verificada ao nivel dos empréstimos, com um declinio total entre 200971 e 2012T1
de cerca de 23 pontos log na divida total média. As diferencas entre os gréaficos 2 e 4 tém a ver com
alteracdes no nuimero de empréstimos por cada empresa e na distribuicdo de montantes dos emprés-
timos por cada banco. Por exemplo, se uma empresa que tem 5 empréstimos por um longo periodo de
tempo comeca a diminuir o valor de todos os empréstimos exceto um deles, que é de longe o maior,
a contribuicdo desta empresa para a reducao dos efeitos fixos de calendario sera grande no primeiro
exercicio, j& que cada empréstimo tem o mesmo peso. No entanto, a contribuicdo desta empresa para
a reducao dos efeitos fixos de calendario no segundo exercicio serd pequena, porque o crédito total da
empresa serd reduzido num montante relativamente pequeno em relagdo ao seu nivel histérico. Como
consequéncia, uma explicacdo consistente com as diferencas observadas entre os dois graficos é que as
empresas, especialmente no inicio da amostra, podem ter aumentado o nimero de relagdes de crédito
significativas, e tendem agora a reduzi-las.

Estas duas maneiras de olhar para quantidades de crédito — por empréstimo e por empresa —sao comple-
mentares. Enquanto a segunda reflete a evolucdo média da divida por empresa, a primeira permite ter
uma ideia das possibilidades de financiamento abertas, em cada momento, as empresas, uma vez que
todos os relacionamentos bancarios tém o mesmo peso. Sendo natural que, confrontadas com condi-
¢des mais dificeis de financiamento, as empresas tendam a concentrar as suas operacdes numa Unica
relacdo bancaria, reduzindo a importancia das restantes, o primeiro indicador poderé ser uma medida
mais precisa para as condicoes de acesso ao crédito por parte das empresas.

Grafico 4
NiVEL DA DiVIDA TiPICA ESTIMADA (CALCULADA PELOS EFEITOS FIXOS DE CALENDARIO) RESULTANTE

DA ESTIMACAO COM EFEITOS FIXOS AO NIVEL DA EMPRESA | EM LOGS
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Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1.
Nota: Numero de observacbes: 2 772 582.



Permanece a constatacdo de que o crédito (por empréstimo ou por empresa) comecou a diminuir no inicio
de 2009, situacdo que se prolongou até 2012T1, e ocorreu a um ritmo muito mais rapido do que o que
seria previsivel a partir da taxa de crescimento homologa dos empréstimos a empresas ndo financeiras
(Grafico 1). Este ponto é bem ilustrado pelo gréfico 5.

Nela apresentamos a taxa de variagdo homologa da divida média por empresa (descontados efeitos
fixos ao nivel da empresa) e a taxa de variacao homologa do total dos empréstimos a empresas nao
financeiras. Vemos que a divida média cresceu a taxas negativas durante muito mais periodos do que
0s empréstimos a empresas nao financeiras. Na parte final, a taxa homdloga da divida média tornou-se
negativa em 2010T1; isso somente aconteceu para o total dos empréstimos a empresas ndo financeiras
em 2011T4. A diferenca entre as duas curvas é explicada pela heterogeneidade na distribuicdo da
divida. Se todas as empresas fossem iguais e nao entrassem nem saissem empresas ao longo do tempo,
os graficos deveriam coincidir. Se todas as empresas fossem iguais mas fossem entrando empresas (ou
entrando mais empresas do que as que iam saindo), esperariamos ver um aumento do crédito total
maior do que da divida tipica das empresas. No entanto, observa-se que o nimero de empresas com
crédito na amostra tem vindo a cair desde 2007T4, o que implica que as diferencas observadas sejam
devidas a diferencas entre empresas. Dado que o crédito total a empresas nao financeiras cresceu mais
(ou decresceu menos) do que a divida tipica por empresa, isso significa que ha uma tendéncia para as
empresas com maior divida terem maior crescimento do crédito. Ou seja, o problema parece afetar mais
as empresas de menor dimensao.

Grafico 5
TAXAS DE CRESCIMENTO HOMOLOGAS DO TOTAL DOS EMPRESTIMOS A EMPRESAS NAO

FINANCEIRAS E DA DIVIDA TiPICA ESTIMADA DAS EMPRESAS | EM UNIDADES NATURAIS
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Total dos empréstimos (CRCl

Divida tipica estimada

Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1.

Novas empresas

Uma segunda forma de olhar para as eventuais restricbes quantitativas no crédito a empresas nao finan-
ceiras é concentrarmo-nos em novas empresas. Embora seja natural que haja menos empresas a iniciar a
sua atividade na fase negativa do ciclo, ndo é evidente que, para aguelas que nascem, as necessidades
de financiamento sejam maiores ou menores do que na fase alta do ciclo. Ao restringir a nossa atencéo
a novas empresas e olhando para a dimensao do seu nivel inicial de financiamento, ficamos com uma
ideia do nivel global de restricdes de crédito.

Infelizmente, ndo podemos identificar novas empresas utilizando somente a CRC. O que podemos fazer
¢ identificar as empresas que procuram crédito pela primeira vez. Em muitos casos, isso correspondera
realmente a novas empresas, mas esta designacdo esta sujeita a importante ressalva de que elas sao
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novas somente na relagdo com o sistema bancario. Se regredirmos o logaritmo de cada empréstimo de
cada nova empresa, no trimestre do seu aparecimento, sobre efeitos fixos de calendario, obtemos o
gréfico 6. A interpretacdo dos valores deste grafico é mais simples do que nos gréaficos anteriores: neste
caso, cada valor é simplesmente a média do logaritmo dos empréstimos de todas as novas empresas
aparecidas nesse trimestre. Podemos ver que o valor médio de empréstimos a empresas novas tinha um
padrdo misto até 2009, quando caiu abruptamente.

Amesma abordagem no nivel daempresa nao muda este quadro significativamente, porque normalmente
as novas empresas tém apenas um empréstimo; por essa razao omitimos o grafico respetivo.

Os resultados sugerem que, independentemente das razdes para a queda no crédito a empresas nao
financeiras em Portugal durante 2009, 2010 e 2011, esta atingiu as empresas novas (e presumivelmente
também pequenas) de forma desproporcionada. Na verdade, se olharmos para o crédito total de uma
empresa tipica, vemos um declinio de cerca de 23 por cento entre 2009T1 e 2012T1, mas para uma
nova empresa a queda é de cerca de 70 por cento entre 200974 e 2012T1. Este é um motivo sério de
preocupagao, uma vez que as empresas novas criam empregos e melhoram as perspetivas da economia no
longo prazo. Além disso, ha uma vasta literatura descrevendo os efeitos das condicdes de fundacao das
empresas na sua sobrevivéncia (ver por exemplo Geroski, Mata e Portugal 2011); dai que se perceba que
a auséncia de financiamento inicial adequado possa implicar menor viabilidade das empresas no futuro.

Convém, finalmente, referir que o processo de rarefacado do crédito documentado nesta seccao teve
0 seu inicio antes do programa de assisténcia econémica e financeira a Portugal, iniciado em maio de
2011. A evidéncia aponta para que o inicio do processo de reducdo no crédito tenha ocorrido durante
a primeira metade de 2009.

Grafico 6
NiVEL DO EMPRESTIMO INICIAL MEDIO (CALCULADO PELOS EFEITO FIXOS DE CALENDARIO)

RESULTANTE DE UMA ESTIMAQAO APENAS COM NOVAS EMPRESAS E NO TRIMESTRE EM QUE INICIAM
O EMPRESTIMO | Em LoGs

Empréstimo tipico estimado
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Fonte: CRC, 1995T1 até 2012T1.
Nota: Numero de observacoes: 472.090.



4. OBSERVACOES FINAIS

Os dois conjuntos independentes de exercicios apresentados neste trabalho sugerem que o acesso ao
crédito pelas empresas nao financeiras se tornou mais dificil a partir do inicio de 2009 e, em particular,
para as novas empresas a partir do fim de 2009.

Um dos exercicios deste artigo indica que o aumento das taxas de juro é dificil de conciliar com as alteracoes
observaveis no balanco das empresas e nas caracteristicas dos seus empréstimos, mesmo descontando
0s movimentos sistémicos nas taxas de juros em mercados liquidos. Na medida em que novos depdsitos
bancarios possam ter sido canalizados para novos empréstimos durante este periodo, o aumento nas
taxas de juro dos empréstimos podera ser explicado pelo aumento dos custos de financiamento dos
bancos, e também pela subida do custo de capital. No entanto, esta questao nao pode ser devidamente
tratada utilizando apenas os dados analisados.

O outro exercicio aponta para o facto de o montante médio de crédito ter comecado a cair, pelo menos,
desde 2009, uma vez descontada alguma heterogeneidade (parcial) dos empréstimos e das empresas.
Demonstra também que as restricdes ao financiamento das novas empresas se tornaram particularmente
ativas.

Embora existam muitas razoes possiveis para este subito aumento nos precos dos empréstimos e redugao
nas quantidades observadas de crédito, parece razoavel supor que restricoes de liquidez foram determi-
nantes tanto para os bancos como para as empresas. Uma questao diferente é saber se a intervencéo
regulatéria pode aliviar os problemas de financiamento para as empresas novas e antigas. A experiéncia
de eventos passados sugere que a concecao de tais politicas carece de particular atencao.
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ANALISE DE RISCO SISTEMICO E TEORIA E INFORMACAO
BASEADAS EM OPCOES”

Martin Saldias**

RESUMO

Este artigo descreve a metodologia de calculo e as propriedades de séries Distance-
to-Default agregadas e prospetivas. Trata-se de dois indicadores de mercado para
monitorizar o risco sistémico no sistema bancério europeu baseados na Analise da
Divida Contingente e construidos usando a informagao dos balancos dos bancos e das
cotacdes das acoes e opgdes. Estes indicadores sao gerados usando informacdo de
bancos importantes do ponto de vista sistémico e do indice STOXX Europe 600 Banks
e oferecem vantagens metodoldgicas na monitorizacdo de vulnerabilidades no sistema
bancério ao longo do tempo.

1. INTRODUCAO

A crise financeira iniciada em 2007 despoletou uma atencao renovada e uma maior énfase operacional
na investigacdo do risco sistémico no sistema bancario. A literatura tedrica' e empirica emergente sobre
este tema tem alcancado grandes progressos e produzido um amplo leque de metodologias para detetar
e medir o risco sistémico e para atribuir risco sistémico a instituicdes individuais no sistema financeiro.

Estas novas abordagens estao ou a substituir ou a melhorar as metodologias existentes, que ndo conseguiram
detetar as vulnerabilidades antes da crise. As novas metodologias baseiam-se em fontes de informacédo
variadas e sdo também concebidas para incorporar novas caracteristicas dos fendmenos econémicos a
medida que estes se materializam, tais como: exposicoes partilhadas a outros setores econémicos ou a
outros segmentos de mercado; diferentes canais de transmissao de tensoes; dependéncia em eventos
extremos; e ainda outros elementos complexos do risco sistémico?.

Este artigo destaca uma das contribuicoes recentes nesta drea e descreve uma aplicacao da Andlise da
Divida Contingente (Contingent Claim Analysis, adiante designada por CCA) a detecao e monitorizacao
precoce do risco sistémico no sistema bancario europeu. As séries Portfolio Distance-to-Default (PDD)
e Average Distance-to-Default (ADD) sao construidas usando informacao sobre os balancos de diversos
bancos, e informacédo sobre mercados de acdes e de indices, bem como de opcdes sobre bancos siste-
micamente importantes incluidos no indice STOXX Europe 600 Banks.Estes indicadores contém varias

*  Este artigo baseia-se numa versao atualizada de Saldias, M. (2010) “Systemic Risk Analysis Using Forward-
-Looking Distance-to-Default Series”, Working Paper No. 2010-05, Federal Reserve Bank de Cleveland. As
opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco
de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade dos autor.

*% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdémicos.

1 Ver de Bandt et al. (2009) para uma discussdo exaustiva do conceito de risco sistémico.

2 Galati e Moessner (2011) e Rodriguez-Moreno e Pefia (2012) fornecem uma revisdo detalhada de estudos recen-
tes e amplamente citados sobre risco sistémico e o seu desempenho relativo, incluindo inter alia as contribuicdes
de Acharya et al. (2010), Adrian e Brunnermeier (2011), Segoviano e Goodhart (2009) e Huang et al. (2010).
Outras contribui¢des relevantes incluem Brownlees e Engle (2011), Drehmann, e Tarashev, (2011a, b) e Schwaab
etal. (2011).
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aracteristicas interessantes de outros indicadores de risco sistémico e também apresentam vantagens
metodoldgicas na monitorizacao de vulnerabilidades do sistema bancario ao longo do tempo. Primeiro,
a utilizacdo da informacao adicional dos mercados de opcdes, para além da contida nos balancos dos
bancos e nos mercados acionistas, mune os indicadores de propriedades prospetivas que lhes permitem
detetar sinais de tensdes globais no setor bancario mais cedo do que as abordagens tradicionais na
literatura e do que outros indicadores de mercado.

Devido a introducdo da informacédo contida no indice de acoes, para além dos dados individuais dos
bancos, estas séries também sdo capazes de capturar interdependéncias e risco conjunto entre bancos
importantes do ponto de vista sistémico sem recorrerem a modelacao explicita da estrutura de depen-
déncia entre os bancos individuais. Adicionalmente, este tipo de informacao permite também a detecdo
do risco de eventos extremos através das diferencas entre os precos das acdes e das opcdes sobre indices
e seus constituintes. Sendo estimativas pontuais, as séries registam uma reacao répida e clara as tensoes
do mercado ao mesmo tempo que mantém indicagdes informativas sobre as tendéncias a longo prazo
associadas a evolucdo dos determinantes econémicos.

O resto do artigo esté estruturado da seguinte forma. A seccdo 2 analisa as caracteristicas da CCA e
as suas aplicacdes a andlise do risco sistémico. A seccao 3 introduz a amostra dos bancos e discute a
abordagem metodoldgica seguida neste artigo. Na seccao 4, apresentam-se os resultados da calibracdo
do modelo e discutem-se as propriedades das séries PDD e ADD , bem como as respetivas diferencas
enguanto instrumentos de monitorizacdo do risco sistémico. A seccao 5 apresenta as conclusdes.

2. ANALISE DA DIVIDA CONTINGENTE E RISCO SISTEMICO

A Anadlise da Divida Contingente (CCA) é um método de modelagao que aplica a teoria do preco das
opcdes aoincumprimento empresarial. Esta anélise combinainformacao baseada no mercado—geralmente
0s precos das a¢des — e informacao dos balancos para obter um conjunto exaustivo de indicadores de
risco financeiro de uma empresa, e.g. a distancia ao incumprimento, probabilidades de incumprimento,
prémios de risco de crédito com neutralidade face ao risco, etc.

Com base no modelo de Merton (1974) de risco de crédito?, os passivos das empresas sao vistos como
dividas contingentes contra ativos com pagamento determinado pela senioridade. Neste contexto, o
valor de mercado do capital préprio da empresa torna-se uma opcdo de compra implicita sobre o valor
do mercado dos seus ativos, sendo o preco definido pelo limiar de incumprimento ou rotura (determi-
nado pela divida com risco). A medida que os ativos da empresa caem e se aproximam de um limiar de
incumprimento, o valor de mercado da opcdo de compra também cai. A distancia normalizada entre
o valor de mercado de um ativo e o limiar de incumprimento chama-se distancia ao incumprimento
(Distance-to-Default, adiante designada por DD e constitui o indicador de risco financeiro usado neste
artigo para avaliar e monitorizar o risco sistémico no sistema bancdrio europeu. A distancia ao incum-
primento indica quantos desvios-padrdo o valor de mercado dos ativos se encontra afastado do limiar
de incumprimento, e pode ser transformada em probabilidades de incumprimento se a distribuicao dos
ativos for conhecida.

A abordagem CCA foi citada e analisada pelo Financial Stability Board (2009) como uma ferramenta
para melhorar a andlise de risco sistémico, para identificar instituicbes financeiras importantes do ponto
de vista do sistema como um todo e ajudar a estabelecer um enquadramento regulamentar que consiga
lidar com o risco que advém das interligacoes sistémicas. Neste contexto, foram implementadas vérias
aplicacoes desta abordagem, baseadas em dados agregados, para analisar diferentes dimensdes do risco
sistémico na banca, e foram desenvolvidas extensdes a um leque mais amplo de questdes macrofinan-

3 Ver Gray e Malone (2008) para uma analise técnica exaustiva desta metodologia e respetivas extensoes, bem
como da literatura relacionada.



ceiras e de risco sistémico, tais como o risco da divida soberana, a atividade econdémica, a transmissao
de risco entre setores e a quantificacdo dos contributos para o risco sistémico®.

Na generalidade da literatura CCA disponivel, a agregacao das séries DD individuais em indicadores
para o sistema como um todo foi conduzida através de uma abordagem de baixo para cima com base
em médias simples (séries ADD ) e, ocasionalmente, também através da calibracdo de dados individuais
em carteiras de bancos baseada em informacoes histéricas de rendimentos e respetivas covariancias, i.e.
a versao bésica das séries PDD , e que corresponde a tratar o sistema como um grande banco.

Apesar das séries ADD baseadasem séries DD individuais conterem muita informacado sobre a dinamica
e intensidade dos riscos para o sistema como um todo, podem também ser enganadoras se analisadas
isoladamente, uma vez que nao levam em linha de conta a heterogeneidade dos bancos, as diferencas de
dimensao, as interdependéncias de risco e os riscos de eventos extremos que afetam todo o setor. Outras
medidas de tendéncia central, como as médias ponderadas ou o quantil DD , resolvem parcialmente
o problema da dimensao, mas a sua utilidade limita-se a quando as correlacdes entre disrupgdes sdo
baixas, dado que nao conseguem captar as interdependéncias entre bancos e nao reagem a flutuacdes
em periodos de tensdes financeiras (Cihak, 2007).

As séries PDD tém um conteldo informativo superior ao das séries ADD , uma vez que consideram
adicionalmente a dimensao dos bancos e a interdependéncia do risco entre bancos, e também emulam
a evolucao do limiar inferior da probabilidade conjunta de risco. A dinamica conjunta das séries PDD
e ADD funciona essencialmente da seguinte forma: quando a correlacdo entre a rendibilidade dos
bancos aumenta em momentos de tensao no mercado, revelando interdependéncias mais acentuadas,
as duas séries tendem a cair e o diferencial entre elas tende a estreitar-se. Uma vez que a PDD é em
geral mais alta que a App, constituindo por essa razdo um limiar inferior de disrupcao, o movimento
conjunto das séries DD contém informacao relevante acerca do aumento da correlacao, dos efeitos de
contagio em termos de volatilidade, e por isso do risco sistémico. As PDD podem contudo tornar-se um
indicador coincidente quando calculadas usando dados observados, e portanto podem ndo conseguir
detetar os primeiros sinais de tensées no mercado.

Em aplicacoes recentes da CCA tem sido abordada a importancia da agregacao de modelos CCA
univariados das instituicoes numa estrutura multivariada como forma de levar em conta a dependéncia
linear e ndo-linear e de detetar as interdependéncias e ligacoes dentro e entre instituicdes, visto que as
medidas de correlacdo convencionais baseadas em dados observados nao sao fidveis na presenca de
abas pesadas, especialmente em tempos de crise.

Neste contexto, as séries de distancia ao incumprimento prospetivas abordadas neste artigo contribuem
com duas inovacdes para a literatura que lida com os problemas da estrutura de dependéncia entre
bancos e com a detecdo dos primeiros sinais de tensdes. Em primeiro lugar, a introducao de informacao
do indice acionista de referéncia, o indice STOXX Europe 600 Banks, evita a utilizacdo de pressupostos de
modelacdo arbitrarios ou explicitos ou de estruturas amostrais de dependéncia entre bancos, que tendem
a enfraquecer o seu contetddo informativo e a limitar a sua capacidade de antecipar acontecimentos de
alto risco sistémico. Em alternativa, as séries PDD e ADD manterao as suas propriedades prospetivas e
a sua diferenca refletira, em larga medida, as diferencas de informacao incorporadas nas volatilidades
implicitas do indice de referéncia e dos seus constituintes. Como a informacao das op¢des sobre indices
acionistas ainda nao foi totalmente explorada, esta caracteristica mune estes indicadores com um sinal
adicional de tensdes no setor bancario.

4 Podem-se encontrar aplicacdes empiricas da CCA para avaliar risco sistémico nos bancos em Duggar e Mitra
(2007), Gray e Walsh (2008), Harada e Ito (2008) e Harada et al. (2010). Gray et al. (2007) e Gray e Jobst (2010).
Discutem detalhadamente outras extensdes da CCA para analisar um leque mais amplo de questdes macrofi-
nanceiras. Ver Antunes e Silva (2010) para o caso do sistema bancario portugués e Silva et al. (2011) para uma
extensao do risco sistémico a andlise dos setores macrofinanceiros portugueses.
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As volatilidades implicitas em opcdes sobre o indice bancario e os seus constituintes transmitem também
informacao importante acerca da dependéncia do risco de eventos extremos e dos efeitos das garantias
publicas na percecdo de risco em todo o sistema®. A diferenca entre o risco de incumprimento de uma
carteira e o dos seus constituintes é uma caracteristica crucial em termos de risco sistémico quando os
ativos tendem a ter uma correlacdo elevada. Had um grau mais alto de dependéncia de riscos extremos
que nao resulta da combinacao de abas pesadas dos constituintes de um grupo.

3. CALIBRAQAO DAS SERIES PORTFOLIO E AVERAGE DISTANCE-TO-
DEFAULT

As amostras usadas para calcular as séries Portfolio Distance-to-Default e Average Distance-to-Default
baseiam-se nos constituintes do indice STOXX Europe 600 Banks e do indice EURO STOXX Banks, um
subgrupo do anterior, para a analise do sistema bancério na area do euro entre o terceiro trimestre de
2002 e o quarto trimestre de 2011.

Este indice setorial inclui as acdes dos bancos de maior dimensao e mais transacionados em bolsa, com
sede em 17 paises da Europa, e constitui provavelmente a melhor referéncia do setor bancario europeu,
refletindo a dimensdo pan-europeia da integracao financeira. Adicionalmente, a existéncia de opcoes
sobre este indice negociadas em bolsa com relativa liquidez constitui uma caracteristica chave adicional
para o propdsito da andlise conduzida neste artigo.

A amostra variavel usada para calcular a série PDD inclui 96 (quase todos) bancos que pertencem ao
indice STOXX Europe 600 Banks durante o periodo em analise, levando em consideracdo alteracoes na
composicao trimestral do indice e atualizacdes no indice mais alargado STOXX Europe 600 devido a
acoes de mercado relevantest. A amostra de bancos usada para analisar a série ADD é um subconjunto
da anterior. Os bancos incluidos neste grupo sao considerados o centro do sistema bancario europeu
em termos de risco sistémico e para o proposito desta investigacdo. Esta subamostra consiste em 34
instituicdes financeiras de grande dimensao e importantes do ponto vista sistémico, i.e., 0s 33 maiores
bancos na amostra PDD mais o ING Group. Em condicbes ideais, as amostras usadas do calculo das
séries PDD e ADD deveriam ser perfeitamente coincidentes, mas, na pratica, a disponibilidade de
precos de opcdes com alguma liquidez atua como uma restricao’.

O Quadro 1 lista os 34 bancos que fazem parte da subamostra®.

Estes bancos sdo vistos como importantes em termos sistémicos visto que cumprem varios dos critérios
de dimensao, de atividade em vdrias jurisdicoes, de interligacdes, de substituibilidade e de complexidade
listados inicialmente a pedido dos lideres do G-20 em abril de 2009 e mais recentemente pelo Financial
Stability Board. Os bancos selecionados constituem o nucleo central que o BCE denomina Large and
Complex Banking Groups, e sao a génese da lista Global Systemically Financial Institutions (G-SIFl).

No que respeita aos modelos usados para calibrar a série DD , em cada momento do tempo ¢, a Average
Distance-to-Default representada na equacao (1) abaixo é calculada através de uma média simples das
N séries DD individuais dos bancos.

Ver Kelly et al. (2011) e Langnau e Cangemi (2011) para mais informacao.

(=) JY, ]

Ver a versao atualizada de Saldias (2010) para uma lista completa dos bancos na amostra.

Esta discrepancia é reduzida visto que o final da amostra inclui varios bancos que resultaram de fusdes e aquisi-
¢oes em periodos anteriores. No final da amostra, a amostra ADD inclui 30 dos 49 bancos da amostra PDD e
mais de 95 por cento da capitalizacdo do mercado. Ver Saldias (2010) para mais informacao.

8 Ha quatro casos especiais que vale a pena assinalar. Fortis, HBOS e Alliance & Leicester eram bancos grandes
que faziam parte da amostra até terem sido comprados por outras grandes instituicdes financeiras da amostra,
0 BNP Paribas, o Lloyds Banking Group e o Santander, respetivamente. Como estas aquisicdes tiveram lugar
tardiamente na amostra, os bancos eram constituintes desde o inicio e tinham precos de opcdes liquidas, estes
trés bancos nao foram excluidos da amostra ADD. O Dexia foi apagado do indice de referéncia em Novembro
de 2011 apds ter sido desmembrado devido as suas perdas no periodo até agora mais agudo da crise da divida
grega.



Quadro 1

BANCOS DA AMOSTRA AVERAGE DISTANCE-TO-DEFAULT

Banco Pais Banco Pais

1 RBS Reino Unido 18 Natixis Franca

2 Barclays Reino Unido 19 Intesa Sanpaolo Italia

3 BNP Paribas Franca 20 KBC Bélgica

4 HSBC Reino Unido 21 Standard Chartered Reino Unido
5 Deutsche Bank Alemanha 22 SEB Suécia

6 UBS Suica 23 DNBASA Noruega

7 ING Holanda 24 Svenska Handelsbanken Suécia

8 Crédit Agricole Franca 25 Erste Group Austria

9 Société Générale Franca 26 Swedbank Suécia
10 UniCredit [talia 27 Banca Monte dei Paschi di Siena [talia
11 Santander Espanha 28 Banco Popular Espanol Espanha
12 Credit Suisse Suica 29 Mediobanca [talia
13 Commerzbank Alemanha 30 Bankinter Espanha
14 BBVA Espanha 31 Dexia® Bélgica
15 Lloyds Banking Group Reino Unido 32 Fortis® Bélgica
16 Danske Bank Dinamarca 33 HBOS? Reino Unido
17 Nordea Suécia 34 Alliance & Leicester?® Reino Unido

Fonte: Saldias (2010).

Notas: (a) As datas de saida da amostra do Alliance & Leicester, HBOS, Fortis e Dexia, sao outubro de 2008, janeiro de 2009, se-
tembro de 2009 e novembro de 2011, respetivamente.

1o (1)
ADD, = NZDDM
i=1

onde DD, té a DD individual do banco i para um horizonte de um ano em ¢, como ¢ pratica comum
na literatura. Como apresentado na equacao (2) abaixo, para cada banco i, DD, éuma funcao do limiar
de incumprimento D, , obtido a partir dos dados do balanco do banco; da taxa de crescimento dos
seus ativos r,, aproximada pela taxa de juro sem risco no respetivo mercado doméstico, da maturidade
da divida T, e de duas variaveis nao observadas, nomeadamente o valor implicito dos ativos 4, e a
volatilidade implicita dos ativos o

As duas Ultimas varidveis sao calculadas com técnicas iterativas correntes usando o valor de mercado
das acbes £ , e a volatilidade dos rendimentos dos precos das acées g,, obtidos neste artigo a partir de
opcoes sobre acoes individuais transacionadas em bolsa®.

Os dados dos balancos dos bancos e dos mercados foram obtidos para o periodo entre 30 de setembro
de 2002 e 31 de janeiro de 2012 (2437 dias de transacoes). Os dados dos balancos compreendem dados
anuais e provisérios sobre o total de ativos, passivos de curto prazo e capitais proprios. Os dados base-
ados no mercado incluem observacdes didrias das taxas de juro sem risco, da capitalizacdo do mercado,
das taxas de cambio do euro e das volatilidades implicitas das opcoes de compra e venda cujo preco de
mercado é igual ao preco de exercicio (at-the-money). As taxas de juro sem risco correspondem as taxas
de rendibilidade de obrigacoes do tesouro a 10 anos no pais de origem de cada banco.

As séries DD individuais tém frequéncia didria. Em termos praticos, a informacdo dos balancos dos
bancos teve que ser modificada a partir das suas frequéncias originais - trimestrais, semestrais ou, em

9 Para detalhes técnicos sobre estes calculos, ver Saldias (2010).
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alguns casos, anuais - usando filtros cubicos para as interpolar para dados diarios. Num segundo passo,
calculam-se os limiares de incumprimento diarios (o valor nominal dos passivos a curto prazo mais
metade dos de longo prazo) usando estas novas séries de itens de balancos. O ultimo passo antes de
calcular a série DD média diaria é converter as volatilidades implicitas das opcoes de compra e venda
numa volatilidade implicita média e em seguida calibrar a série DD individual.

A expressao para a série PDD é a seguinte:

A
In| —2* +(’/‘PL —1612,A]T
D,, T2 3)
PDD, =
o, NT

onde PDD, é a distancia ao incumprimento da carteira (Portfolio Distance-to-Default) a T periodos a
frente no dia t. A definicdo dos inputs no caso PDD é a mesma que na equacao (2). Contudo, como
a PDD pressupde que os bancos individuais sao considerados como um banco grande, vale a pena
assinalar algumas alteracoes metodoldgicas relevantes. A calibracdo da PDD na equacao (3) requer a
agregacao dos dados dos balancos dos bancos da amostra da série PDD numa Unica série. Dessa forma,
para os bancos que constituem a carteira, os dados individuais anuais e provisorios sobre os ativos totais,
passivos de curto prazo e capitais proprios sao primeiramente convertidos para euros e depois somados
para calcular o limiar de incumprimento trimestral da carteira, DP, t, antes da interpolacao diaria. A
taxa de crescimento dos ativos do portfolio r,, € representada pela taxa de rendibilidade de obrigacoes
sintéticas da 4rea do euro a 10 anos. Por fim, a estimacao das varidveis ndo observadas, nomeadamente
o valor implicito dos ativos da carteira A, , e a volatilidade implicita dos ativos da carteira 0 ,, foi levada a
cabo usando o valor da carteira no mercado de acées E, , obtido diretamente como o valor de mercado
do indice acionista de referéncia para a area do euro, e a volatilidade das acdes da carteira obtida a partir
das op¢bes sobre o respetivo indice 6,=0;

Indice’

Como mencionado acima, a utilizacdo das volatilidades implicitas do indice de referéncia e dos seus
principais constituintes significa que, na pratica, este artigo ndo sé mantém a componente prospetiva
das séries ADD e PDD , como também nao pressupde nenhuma estrutura de covariancia na calibracdo
dos dados agregados, o que constitui uma diferenca importante relativamente as aplicacoes existentes
da PDD. A volatilidade das acoes é obtida diretamente de dados do mercado de opcdes, introduzindo as
percecdes do mercado relativamente ao risco de tensdes conjuntas e as suas caracteristicas em eventos
extremos.

4. RESULTADOS

Esta seccao apresenta os resultados da calibracdo das séries PDD e ADD descritas anteriormente,
focando-se nas suas propriedades e nas suas diferencas enquanto instrumentos para monitorizar o risco
sistémico no sistema bancario europeu.

4.1 Dinamica da Série DD e Vigilancia do Risco Sistémico

O Gréfico 1 mostra, no painel do lado esquerdo, as séries prospetivas Average Distance-to-Default e
Portfolio Distance-to-Default, a sua diferenca, e também o indice STOXX Europe 600 Banks como refe-
réncia. O painel do lado direito mostra as séries PDD e ADD calculadas para os bancos da area do
euro com o indice EURO STOXX banks como referéncia.

Estes graficos mostram que a dindmica destas trés séries — PDD , ADD e diferencial PDD - ADD -
fornece indicacoes Uteis quanto a avaliacdo do mercado e as perspetivas de risco no sistema bancéario
europeu. Como esperado, a PDD evolui em linha com a ADD, situando-se acima desta em toda a



Grafico 1

SERIES PROSPETIVAS DISTANCE-TO-DEFAULT PARA A EUROPA E A AREA DO EURO |
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Fontes: Calculos do autor e Bloomberg.

amostra, com excecao de alguns periodos em que a ADD excede a PDD . A série PDD exibe um
desvio-padrao mais elevado e uma assimetria positiva elevada (ver o Quadro 2) comparativamente a
série ADD . A primeira caracteristica ilustra a reacdo rapida da série PDD a novas informacdes e o
seu efeito no co-movimento dos rendimentos em toda a amostra, enquanto as diferencas em termos
de assimetria sugerem que as séries ADD e PDD podem ser interpretadas como limiares inferiores e
superiores de indicadores de tensdes conjuntas, respetivamente.

Paraumadada tendéncia especifica dasérie, a diferenca entre asséries PDDe A DDestreita-se subitamente
em resposta a eventos especificos de elevada volatilidade do mercado. Estes eventos ocorrem durante
periodos facilmente identificaveis e de curta duracdo e sao bem ilustrados pelos indices acionistas de
referéncia. As diferencas tendem a permanecer estreitas durante periodos longos de elevada volatilidade
dos mercados e quando existe um elevado grau de tensdes conjuntas no setor. Simetricamente, estas
séries sinalizam também as noticias positivas visiveis no alargamento temporario do diferencial entre as
séries DD durante episédios desfavoraveis, com niveis baixos nas séries PDD e ADD e um diferencial
persistentemente estreito. Um exemplo deste Ultimo caso encontra-se em finais de 2008, quando se
deram recapitalizacdes generalizadas em grandes bancos, como o RBS.

As séries ADD e PDD apresentam niveis muito baixos e um diferencial relativamente estreito no inicio
do periodo amostral, marcado pelo rescaldo dos escandalos contabilisticos WorldCom/Enron e pela

Quadro 2
Bancos europeus Bancos da areo do euro
PDD ADD PDD-ADD PDD ADD PDD-ADD
Média 4.655 3.504 1.151 4.486 3.466 1.020
Mediana 3.948 3.338 0.767 3.789 3.257 0.667
Méximo 10.168 6.163 4.334 10.887 6.343 5.047
Minimo 0.893 0.339 -0.472 0.958 0.410 -0.826
Desvio-padrao 2.215 1.425 0.976 2.267 1.451 0.991
Assimetria 0.470 -0.008 1.028 0.557 0.045 1.271
Curtose -0.872 -0.996 0.119 -0.783 -1.052 1.151
Observacoes 2437 2437 2437 2437 2437 2437

Fonte: Calculos do autor.

-
(o]
-

Artigos



(]
N

* Maio 2012

BANCO DE PORTUGAL |

manutencdo de uma volatilidade elevada nos mercados. Posteriormente, as séries apresentam uma
tendéncia de subida e um diferencial PDD - ADD crescente até ao final de 2005, alcancando um dife-
rencial PDD-ADD maximo em agosto, quando os mercados financeiros se tornam menos volateis e o
setor se torna mais lucrativo mas crescentemente alavancado. Durante este periodo de baixa volatilidade
do mercado e de aumento dos lucros dos bancos, ha alguns eventos especificos e de curta duracdo em
que o diferencial PDD - ADD se estreita significativamente™.

Outra caracteristica digna de nota nos graficos é o facto das séries DD alcancarem o seu pico em 2005,
muito antes dos mercados acionistas de referéncia alcancarem os seus. Estas iniciam uma tendéncia
descendente por volta desta data, que apenas se inverteu apds o primeiro trimestre de 2009. Desde
agosto de 2007, a crise do subprime conduziu as séries DD e especialmente o diferencial para niveis
muito baixos, definindo um novo periodo de alta volatilidade, de rendimentos decrescentes das acoes
e correlacao elevada entre as rendibilidades dos bancos. Nesta nova fase, a volatilidade esperada dos
rendimentos das acdes, aproximada pelas volatilidades implicitas das opcbes, torna-se dominante
na calibracdo das DD, dado que as elasticidades das DD relativamente a alteracdes no limiar de
incumprimento e no valor implicito dos ativos dependem negativamente das altera¢cdes na volatilidade
implicita dos ativos. As séries DD continuaram a cair até ao colapso da Lehman Brothers e a divulgacao
dos resultados da primeira ronda de testes de esforco nos EUA em maio de 2009. As injecdes de capital
de reforco a escala global produziram uma inversao da evolucao das séries DD enquanto o diferencial
permaneceu proximo de zero.

O periodo pos-Lehman caracteriza-se por uma tendéncia ascendente fraca das séries, refletindo a desala-
vancagem e, discutivelmente, uma melhor capitalizacdo dos balancos dos bancos, mas o diferencial entre
elas permaneceu em niveis muito baixos, demonstrando que a transmissao de choques de volatilidade
permanece elevada. Esta caracteristica ilustra, por um lado, as injecoes de capital em toda a Europa num
regime de elevada volatilidade nos mercados financeiros, tornando mais provavel a ocorréncia de efeitos
de contdagio relativamente rapidos. Adicionalmente, registaram-se interrupcoes significativas no processo
de recuperacdo econémica visto que a crise europeia da divida soberana penalizou significativamente a
evolucdo da atividade entre outubro e novembro de 2010 e no verdo de 2011, atingindo mais severa-
mente as séries DD dos bancos da drea do euro. O final da amostra mostra uma viragem marginal para
cima como consequéncia da injecao de crédito LTRO.

4.2 Propriedades Prospetivas

O gréafico 2 compara as séries DD prospetivas e o seu diferencial com as calculadas com base em vola-
tilidades histéricas publicadas pelo BCE. Em particular, as séries DD prospetivas sao comparadas com
a mediana das séries Distance-to-Default de uma amostra de grandes bancos da UE no painel do lado
esquerdo e, no painel do lado direito, com a média ponderada das séries Distance-to-Default do conjunto
de bancos designado por Global Large and Complex Banking Groups. Uma simples inspecao grafica
destes nimeros sugere que os pontos de viragem das séries DD prospetivas precedem os das séries
DD baseados em volatilidades historicas ao longo de todo o periodo em andlise.

Para testar econometricamente as propriedades prospetivas das séries ADD e PDD derivadas das vola-
tilidades implicitas das opgdes e da diferenca entre elas implementaram-se vérios pares de testes de
causalidade de Granger face as séries DD retrospetivas'.

10 Estes episodios incluem eventos de aperto significativo das politicas monetérias (abril e maio de 2004, maio de
2005) ou de fortes correccoes do mercado (meados de 2006, fevereiro de 2007).

11 As séries ADD e PDD foram previamente transformadas para coincidir com a frequéncia mensal dos dados do
BCE e foram conduzidos testes de raiz unitaria e cointegracdo antes dos testes de causalidade de Granger. Sal-
dias (2010) também inclui testes de causalidade de Granger para as séries DD da area do euro. Infelizmente, as
publicacdes do BCE nédo revelam a composicao da sua carteira, o que pode afetar marginalmente os resultados
dos testes.



Grafico 2

SERIES DISTANCE-TO-DEFAULT PROSPETIVAS PARA A EUROPA E A AREA DO EURO |
SETEMBRO DE 2002 - JANEIRO DE 2012
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Fonte: Calculos do autor.

Os resultados sao apresentados no Quadro 3 e confirmam do ponto de vista econométrico a natureza
prospetiva da nossa série, na medida em que mostram que os indicadores DD prospetivos e o respetivo
diferencial causam no sentido de Granger as séries DD do BCE até dois anos, tal como sugerido na
analise grafica. Os resultados dos testes para as séries DD para desfasamentos mais longos sao ainda
mais robustos usando dadas as semelhancas nos métodos utilizados no calculo destas séries e também
devido ao facto de o efeito dos choques de volatilidade transitérios no indicador PDD ser parcialmente
compensado nas séries da média e mediana da DD . Estes resultados sugerem fortemente que existe
ainda uma componente retrospetiva subjacente que ndo esta presente nas séries DD que incorporam
a informacao do preco das opcoes. As séries DD construidas neste artigo apresentam por esta razao
uma vantagem importante enquanto instrumentos de detecao precoce do risco sistémico.

Quadro 3
X PDD DD, ADD DD, .. PDD-ADD DD, Dectacamento
Y DD, PDD DD, .. ADD DD, .. PDD-ADD
9.2960%* 0.3409 9.9358%* 1.448 43131%* 0.5886 1
4.6203*%* 2.157 4.1809%* 3.1928%* 3.6260%* 0.6386 2
3.3685%* 2.3546* 2.8266%* 2.8647%* 2.9027%* 1.5599 3
0.8942 2.7027%* 1.4522 1.1849 1.1 2.4833%* 6
0.7975 1.4975 1.569 1.0343 0.9672 1.4936 12
1.5336 1.0367 2.161%* 1.124 1.0934 1.7115% 24
'X PDD DDEUmediamz ADD DDEUmediml PDD-ADD DDEUmediann DeSfasamentO
Y DDEUmediana PDD D'DEUmednma ADD DDEUmedimm PDD-AD'D
9.8082%* 1.9012 11.5817%* 3.4081* 4.4287%* 0.0868 1
4.1214%* 1.496 4.5748%* 1.461 2.5346* 0.9063 2
1.9776 0.8844 2.2155% 1.4751 1.4611 0.6109 3
0.5576 1.3161 1.2194 1.3442 0.9657 0.7811 6
1.1634 1.3623 1.8172% 1.3476 1.1521 1.356 12
1.0517 2.036 1.9579 2.1533 0.9604 0.6808 24

Fonte: Cdlculos do autor.

Notas: O quadro reporta as estatisticas F' dos testes de causalidade de Granger em que a hipdtese nula é “ X ndo causa Y no sentido
de Granger”. **,* indicam a rejeicao da hipdtese nula a niveis de 5% e 10%, respetivamente. As séries ADD e PDD correspondem
a médias mensais. As séries DD, ‘e DD, .. obtidas das Andlises de Estabilidade Financeira do Banco Central Europeu. As
amostras do teste estdo sujeitas a disponibilidade dos dados: Set-2002 a Maio-2009 para a DD Set-2002 a Abr-2011 para

EUmediana"
a DDGSI F.
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4.3 Co-movimento e Dependéncia do Risco

Esta subseccao observa mais de perto a relacdo entre as séries PDD e ADD e as suas propriedades
em termos das alteracdes esperadas de correlacdo entre os rendimentos dos bancos e a dependéncia
do risco de eventos extremos.

A diferenca entre as séries PDD e ADD reflete a estrutura de co-movimento e a correlacdo dos rendi-
mentos dos bancos. No caso das séries em que a calibracdo se baseia em covariancias entre pares de
varidveis observadas, verifica-se uma simetria total. Contudo, quando as séries DD sao calculadas com
base em volatilidades implicitas individuais e no indice de opcdes, o papel da correlacdo esperada com
o diferencial DD permanece importante mas também inclui elementos adicionais de risco de eventos
extremos em todo o setor em momentos drasticos. Adicionalmente, o diferencial PDD - ADD depende
do regime de volatilidade nos mercados acionistas, o que significa que existe uma estrutura de dependéncia
nao-linear determinada pelas opcoes e pelos contributos de outros inputs. Em particular, hd um efeito
mais forte da componente de co-movimento durante tempos de crise, enquanto sob regimes de baixa
volatilidade os outros inputs DD, i.e., a diferenca relativa em termos de alavancagem e de crescimento
dos rendimentos, desempenham um papel mais relevante.

Para ilustrar estes pontos, o Grafico 3 compara as séries DD prospetivas para os bancos da 4rea do euro
com o indice Diebold-Yilmaz Connectedness Index (DYCI), apresentado em Diebold and Yilmaz (2009).
Este indicador é construido usando informac6es sobre os precos das acoes e baseia-se na decomposicado
de variancia do erro de previsdo a partir de um modelo autoregressivo vetorial. Por construcdo, este
indicador situa-se entre 0 e 100 e mede a fracdo da variancia do erro de previsdo dos bancos incluidos
na amostra que é explicada por choques nas acoes de outros bancos. O DYC/ fornece indicacoes rele-
vantes sobre os efeitos cruzados e variaveis no tempo da volatilidade dos rendimentos das acoes, i.e.,
co-movimento e contagio, apesar de ndo conter sinais de risco crescente devido a uma alavancagem
mais alta nos balancos dos bancos.

Tal como sugerido pelo gréfico 3, as séries DD prospetivas, especialmente as séries PDD, tém um alto
nivel de correlacdo com a DYCI', o que ilustra a capacidade das séries DD para detetar o co-movimento

Grafico 3

SERIES DISTANCE-TO-DEFAULT PROSPETIVAS E O iNDICE DIEBOLD-YILMAZ INTERCONNECTEDNESS
INDEX | JANEIRO DE 2004 - JANEIRO DE 2012
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—Diebold-Yilmaz Connectedness Index (dir.)
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Fontes: Calculos do autor e www.financialconnectedness.org.

Notas: Observacdes mensais. EURO Average Distance-to-Default (14) é uma subamostra de bancos que coincide com a amostra
usada no DYCI.

12 Os coeficientes de correlacao de Pearson, Kendall e Spearman entre as séries PDD e DYCI séo -0.795, -0.516 e
-0.722, respetivamente. Estes coeficientes relativamente as séries ADD sao -0.760, -0.505 e -0.712, respetiva-
mente. Saldias (2010) também testa a causalidade de Granger entre as séries e fornece mais evidéncia empirica
sobre sinais precoces de tensdes sistémicas nas séries DD, especialmente no caso das séries PDD.



e o contagio. Adicionalmente, os picos detetados no indicador DY CI (apresentados numa escala invertida
para facilitar a comparacao) também ilustram os episddios de curta duracado em que o diferencial entre
a PDD ea ADD se estreita significativamente.

Os gréficos 4 e 5 ilustram uma caracteristica adicional das séries PDD e ADD . O diferencial PDD -
ADD integra a presenca de uma dependéncia assimétrica e nao-linear entre as séries, a qual é por sua
vez determinada pelo regime de volatilidade, a importancia relativa dos dados usados na calibragao, e
a presenca de elementos de dependéncia de eventos extremos.

O grafico 4 apresenta as volatilidades implicitas das opcoes de compra e venda do indice STOXX Europe
600 Banks e a média ponderada (com base na capitalizacao de mercado) das volatilidades implicitas em
toda a amostra ADD . O diferencial negativo entre estas duas séries tem variado ao longo do tempo,
oscilando entre os 20 e 30 pontos percentuais na maior parte do tempo até a faléncia do Lehman
Brothers. Nesta altura, este diferencial aumentou significativamente, s6 tendo comecado a diminuir a
partir de maio de 2009. As volatilidades implicitas regressaram a niveis semelhantes aos dos primeiros
dias da crise financeira, i.e., agosto de 2007 — setembro de 2008, e o diferencial situou-se abaixo dos
20 pontos percentuais até ao final de 2011. Estes niUmeros mostram que o diferencial das volatilidades
implicitas apresenta em geral um comportamento regular quando comparado com os movimentos mais
amplos descritos na diferenca entre as séries DD prospetivas.

O gréfico 5 apresenta esta diferenca versus o diferencial PDD - ADD de forma a ilustrar a existéncia de
relacdes nao-lineares entre essas varidveis'. Apesar da relacdo se tornar mais forte quando o diferencial
DD é menor, a relevancia do componente de volatilidade quando as séries DD convergem sugere que
as diferencas das volatilidades implicitas tém um papel diferente consoante os niveis de volatilidade.

Esta evidéncia vem reforcar descobertas recentes na literatura e demonstra que os precos das opcoes
dotam as séries DD de informacao mais rica do que especificacdes alternativas, e sdo grandemente
relevantes para o risco sistémico, nao estando apenas relacionadas com a correlacdo ou o co-movimento,
mas também com eventos extremos. A abordagem de modelacdo também permite a incorporacao da
informacao dos determinantes econémicos para detetar tendéncias a mais longo prazo e a acumulacao
de risco sistémico.

Grafico 4

VOLATILIDADES IMPLICITAS DA CARTEIRA E MEDIA PONDERADA | SETEMBRO DE 2002 - JANEIRO DE 2012
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Fontes: Bloomberg e calculos do autor.

13 Saldias (2010) fornece perspectivas adicionais sobre a presenca de dependéncia assimétrica e ndo-linear entre
as séries DD usando correlacoes de excedéncia empiricas e o indicador Correlacdo Implicita Média (Average
Implied Correlation - AIC).
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Grafico 5

DIFERENGAS NAS SERIES DD E DE VOLATILIDADE IMPLICITA | SETEMBRO DE 2002 - JANEIRO DE 2012
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Fontes: Bloomberg e calculos do autor.
Nota: A diferenca de volatilidade implicita utiliza a média das volatilidades implicitas do indice de opgdes de compra e venda.

5. CONCLUSOES

Este artigo analisa um método para monitorizar o risco sistémico no sistema bancario europeu. A abor-
dagem baseia-se na Anélise da Divida Contingente para gerar séries Distance-to-Default agregadas usando
informacao sobre os precos das op¢des de bancos importantes em termos sistémicos e do indice STOXX
Europe 600 Banks. A analise cobre o periodo de 30 de setembro de 2002 a 31 de janeiro de 2012, que
inclui periodos calmos e a crise financeira.

As trés séries permitem a monitorizacdo do sistema bancario como um todo e examinar as interde-
pendéncias entre os bancos ao longo do tempo. Os indicadores propostos sao capazes de identificar
tendéncias a longo prazo de acumulacao de risco no setor com base nos determinantes econémicos
e, simultaneamente, exibir uma reacao rapida e breve a eventos de mercado especificos resultantes de
flutuacoes do sentimento e nos proprios mercados. As séries apresentam um comportamento alisado
apesar de serem estimativas pontuais no tempo e por isso evitam racios baixos de sinal-ruido e sinais
difusos. Esta caracteristica permite detetar o risco sistémico ao longo do tempo, em periodos normais
e em episédios de crise.

A introducao das volatilidades implicitas das opcoes permite uma sinalizacdo prospetiva das tensoes
comparativamente a especificacdes do indicador que incluem apenas informacdo passada e a outros
indicadores de mercado alternativos baseados apenas nos precos das acoes. Por fim, contém uma
informacao mais rica sobre o risco de eventos extremos no sistema com um todo e sobre outras acoes
de politica econémica que afetam todo o mercado através da relacdo entre o indice de referéncia e os
seus constituintes.
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