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Resumo

O presente estudo tem por objetivo analisar a implementagdo dos requisitos de capital
contraciclicos, introduzidos no mercado financeiro através da reformulacdo do acordo de

Basileia, dando origem ao acordo de Basileia Ill.

Uma das alteracbes desencadeadas pela reformulagdo do acordo de Basileia, trata-se da
introducdo do conceito de reservas de capital contraciclicas, sendo este um dos principais
instrumentos disponibilizados as autoridades macroprudenciais. Este novo mecanismo, tem
por objetivo a eliminagdo da prd-ciclicidade entre a evolugdo do crédito e os ciclos
econdmicos, através da sua suavizagdo, reduzindo a acumulagdo de riscos em tempos de
maior prosperidade econémica, e garantindo maior robustez do sistema bancario na absor¢éao

de perdas em periodos de recessao.

De acordo com o Comité de Basileia, a parametrizacdo da reserva de capital contraciclica,
devera ter em consideracdo o célculo dos desvios entre o racio do crédito sobre o PIB face a
sua tendéncia de longo prazo, contudo a definicdo do momento de captagéo e libertacdo de
reservas, ndo podera ser analisada de forma linear, existindo a necessidade de adequacdo do
indicador consoante as suas propriedades e consoante a expetativa das entidades de

superviséo.

No decurso desta dissertacdo, sera explorada a metodologia sugerida pelo Comité de Basileia,
para a criacdo de reservas de capital contraciclicas, assim como algumas metodologias
alternativas introduzidas ao longo dos Gltimos anos, tendo por objetivo a adequacdo dos
indicadores aos propdsitos da reserva capital. Adicionalmente sera ainda abordada a
introducdo de indicadores alternativos e a respetiva analise aplicada ao sistema econémico

nacional.

Classificacédo JE: G21, G28

Palavras-Chave: Comité de Basileia, Acordos de Basileia, Reservas de Capital
Contraciclicas, Earning Warning Indicator
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the implementation of the countercyclical capital
buffer introduced in the financial market through the reformulation of the Basel agreement,

giving rise to the Basel Il1.

One of the changes triggered by the reformulation of the Basel agreement is the introduction
of the concept of countercyclical capital buffer, which is one of the main instruments
available to macro-prudential authorities. This new mechanism aims at eliminating the pro-
cyclicality between credit evolution and economic cycles, by smoothing it down, reducing the
accumulation of risks in times of greater economic prosperity, and ensuring greater robustness

of the banking system in the absorption of losses in periods of recession.

According to the Basel Committee, the parameterization of the countercyclical capital buffer
should take into account the calculation of the deviations between the credit-to-GDP ratio
against its long-term trend, but the definition of the moment of constitution and release of
buffer, cannot be analyzed in a linear manner, and there is a need to adjust the indicator

according to its properties and depending on the expectations of the supervisory entities.

In the course of this dissertation, the methodology suggested by the Basel Committee for the
creation of countercyclical capital buffer will be explored, as well as some alternative
methodologies introduced over the last years, aiming at the adequacy of the indicators for the
purposes of the capital reserve. Additionally, the introduction of alternative indicators and

their analysis applied to the national economic system will also be addressed.
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1. Introducéo

A crise financeira do subprime, desencadeada em meados de 2007, promoveu a reformulagéo
e complementaridade das recomendacdes e orientagdes dos quadros regulamentares e das
politicas de supervisdo, descritas pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS)
através dos acordos de Basileia | (acordo estabelecido em 1988, tendo sido realizada uma
emenda em 1996) e Basileia Il (2004). No decorrer deste processo de reformulagéo, foi dado
origem ao acordo de Basileia I11, que tem por objetivo garantir maior resiliéncia e robustez do

sistema bancario a efeitos financeiros adversos.

A elevada exposigdo ao risco, levou a faléncia de diversas institui¢des financeiras, ndo s6 nos
EUA como também noutros paises da Unido Europeia, tendo efeitos no nivel de confianca
geral do sistema financeiro. A referida crise iniciou-se nos EUA e posteriormente por efeito
de contéagio, propagou-se as varias economias da zona euro. Por seu turno, a falta de liquidez
por parte das instituicdes bancarias, foi uma das ameacas ao sistema financeiro global, tendo
levado a intervencdo do Banco Central Europeu no financiamento do sistema financeiro. A

falta de liquidez no sistema bancario e financeiro.

O acordo de Basileia 11, foi introduzido de forma a colmatar as insuficiéncias identificadas
nos acordos anteriores, nomeadamente ao nivel da liquidez, da alavancagem, da qualidade de
capital detido pelas instituicdes bancarias, os desequilibrios na maturidade de ativos e
passivos e na capacidade de identificacdo e mitigacdo de riscos. Ao nivel da gestdo de riscos,
0 acordo de Basileia Ill, introduziu novos mecanismos e ferramentas regulamentares que
permitem as entidades de supervisdo lidarem com maior eficacia perante situacdes de
adversidade financeira. A crise financeira global, apresentou diversas licGes ao nivel da
regulamentacdo do sistema bancario, deixando claro que os bancos embora devidamente
capitalizados quando considerados individualmente, existe a possibilidade de ocorrer uma
acumulacdo de risco sistémico, tendo sido menosprezado nos acordos anteriores, estando
estes focados nas politicas microprudenciais, centralizadas essencialmente na adequacédo de

capital.

No seguimento dos efeitos da crise financeira internacional, foram introduzidas novas
ferramentas e politicas de supervisdo ao nivel macroprudencial, tendo como principal foco os
comportamentos coletivos, que possam desencadear um aumento do risco no sistema
financeira. Desta forma, um dos mecanismos introduzidos por este novo acordo, foram as

reservas de capital contraciclicas (CCB), tendo como principal objetivo garantir que as

1
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instituicdes bancérias detenham reservas de capital capazes de absorver perdas ndo esperadas,
quando confrontados com choques sistémicos negativos, ndo comprometendo desta forma a
concessao de credito a economia real. De acordo com as orientagdes definidas pelo Comité de
Basileia, os bancos deverdo acumular uma reserva de capital durante os periodos de
crescimento excessivo do crédito, eliminando desta forma a pro-ciclicidade entre a evolugéo
do crédito e os ciclos econémicos. Este mecanismo ird permitir uma maior suavizacdo dos
ciclos economicos, através da acumulacdo de riscos em tempos de maior prosperidade
econdémica, e garantindo maior robustez do sistema bancario no processo de absorcdo de

perdas em periodos de maior recessao.

Cabe as entidades de supervisdo de cada pais, a definicdo, implementacdo e libertacdo do
buffer, sendo que estas decisdes devem ser revistas trimestralmente, de modo a que a
acumulacdo da reserva de capital seja gradual. O processo de implementacdo e libertacdo do
buffer, ndo é feito de forma linear, a metodologia recomendada pelo comité de Basileia,
sugere que as decisdes relativas ao buffer devem ser baseadas no calculo dos desvios entre o
racio do crédito sobre o PIB face a sua tendéncia de longo prazo, embora destacando a
necessidade de considerar outros indicadores, assim como a avaliagdo da informacéo
qualitativa e quantitativa promovendo a partilha de informacéo. Importa referir, que embora
seja da responsabilidade das entidades de supervisdo, a definicdo da metodologia para a
implementacédo do buffer, o acordo de Basileia I11, veio introduzir um regime de reciprocidade
entre diferentes jurisdi¢des, de forma a garantir a comunicacdo e o entendimento qualitativo

comum sobre a gestdo da reserva de capital contraciclica.

Ao longo dos ultimos anos foram elaborados diversos estudos, com a introdu¢do de novos
indicadores alternativos ao célculo do réacio do crédito sobre o PIB face a sua tendéncia de
longo prazo, enquanto instrumento de apoio a tomada de decisdo relativa a constituicdo e
libertacdo de CCB. Estes estudos tiveram por objetivo adequar o periodo de constituicdo de
reservas de capital contraciclica a evolu¢do econdmica, embora o racio do crédito sobre o PIB
seja considerado por alguns autores um indicador bastante Gtil pelas suas caracteristicas de
alerta para periodos de crises bancarias (early warning indicator), conforme apresentado por
Borio e Lowe (2002 e 2004). Estudos mais recentes, como por exemplo Drehmann et al.
(2010 e 2011), Drehmann e Juselius (2013) e Behn et al. (2013), prop6em indicadores
alternativos para a apoiar a tomada de deciséo, sendo que alguns dos indicadores alternativos
apresentam igualmente propriedades favoraveis, quanto a sinalizacdo de crises, e

consequentemente desempenhos favoraveis para a fase de acumulacgéo de reservas de capital.
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A presente dissertacdo, pretende aferir quanto a adequabilidade da utilizagdo do modelo de
definicdo das reservas de capital contraciclicas, endossadas pelo Comité de Supervisdo
Bancaria de Basileia, apoiado nas diretrizes e politicas de supervisdo. Este modelo encontra-
-se assente num indicador macroeconémico medido pela evolucdo do crédito face ao PIB
comparativamente a sua tendéncia de longo prazo, contudo 0 mesmo carece de uma avaliacéo
por parte dos respetivos supervisores macroprudenciais, sendo que 0s mesmos poderdo adotar
indicadores alternativos que melhor se enquadrem nas politicas econdémicas e financeiras de
um determinado pais. No desenvolvimento do estudo empirico, pretende-se avaliar o modelo
sugerido pelo Comité de Basileia em prol de outros indicadores macroecondémicos
apresentados em estudos efetuados por diversos autores sobre o respetivo tema. Numa
primeira fase, sera apresentada e aplicada a metodologia adotada segundo as recomendacdes
do BCBS. No seguimento das criticas endossadas ao modelo do guia de Basileia, serdo
apresentados dois indicadores alternativos, previamente abordados na literatura avaliando
assim, a sua performance comparativamente ao indicador de referéncia sugerido pelo Comité
de Basileia. Adicionalmente sera estudado a introducdo de um modelo alternativo para a
sinalizacdo de crises bancérias, e 0 seu comportamento no apoio a tomada de decisao, para a

constituicdo ou libertacdo de reservas de capital.

Para o efeito, este estudo divide-se em seis capitulos, sendo que no segundo capitulo é
elaborada uma revisdo da literatura, no terceiro e quarto serd apresentada uma evolucdo
historica dos acordos de Basileia e das metodologias utilizadas na mitigacao de riscos ao nivel
do sistema bancério e reservas de capital. Relativamente ao quinto capitulo sera desenvolvido
0 estudo empirico para fundamentar as conclusfes que serdo apresentadas no sexto e ultimo

capitulo.
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2. Revisdo da Literatura

O sistema bancério, € uma peca vital da economia e do desenvolvimento de um pais. O
crescimento econdémico carece de uma intervencdo regular do sistema bancario,
desempenhando um papel essencial e imprescindivel no funcionamento da economia global.
A atividade bancéria e financeira encontra-se envolvida num ambiente de desregulamentagéo
e de mudanca, caracterizada num contexto marcado pela revolucdo de meios tecnologicos,
pela introducdo de inumeros concorrentes na area financeira, e pelo efeito da globalizacéo
surgida no final do século XX. Estas alteracfes no sistema financeiro, tiveram impacto no

préprio funcionamento das instituigdes bancarias, tal como refere Fama (1980).

O sistema bancéario, desde o seu aparecimento, tinha como fungbes a intermediacédo
financeira, captando depoésitos e adquirindo titulos com os rendimentos obtidos, conforme
refere Chick (1994). Com as mudangas no paradigma e no funcionamento do sistema
financeiro e bancério, assim como a introducdo de complexidade e volume nas operagdes,
houve a necessidade do Banco Central atuar como mediador, de forma a garantir a

estabilidade do sistema bancario.

A década de 1970 foi marcada por um processo de liberalizacdo e desregulamentacdo dos
mercados, com o surgimento de novos instrumentos financeiros. A liberalizagdo dos bancos
na atuagdo em mercados nacionais e externos, originou uma maior exposi¢do aos riscos
inerentes aos proprios fluxos de operacBes, provocando o colapso de algumas instituicdes
financeiras, nomeadamente o banco alemé&o Herstatt Bank.e do Franklin National dos Estados
Unidos da América, tendo sido criado condi¢Bes para um novo processo de regulamentacéo,

principalmente dos bancos internacionais.

Com a globalizagdo do sistema bancéario houve um aumento no volume de empréstimos
interbancérios com incidéncia nos mercados externos. Decorrente desse aumento, deu-se uma
maior preocupacao quanto ao risco de contagio das operagdes, Howells e Bain, (2001, p. 288)
referem que “Ha duas principais areas de preocupagdo em relacdo a uma crise bancaria. A
primeira € a perspetiva de contagio - a quebra de um banco leva a quebra de outros, com a
possibilidade de ocorrerem prejuizos a todo o setor financeiro. Isso, por sua vez, pode ter
graves consequéncias para a economia real.” e uma preocupacgdo acrescida pelo facto de os
bancos poderem introduzir as suas atividades em mercados com jurisdi¢cdes nacionais menos

regulamentadas.
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Todas estas modificagfes tornaram o sistema financeiro cada vez mais exigente e
competitivo, reforcando a necessidade de controlo dos procedimentos, de redugdo das
desigualdades competitivas e de tornar homogeneo os diversos sistemas bancarios. Foi com
base nestes pressupostos que em 1974 foi criado o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
(BCBS), composto por um grupo de paises, constituido pelos Bancos Centrais e Autoridades
de Supervisdo Bancarias dos paises mais industrializados, mais especificamente os G-10".

A criacdo do BCBS pretendeu promover a reforma da supervisao e fiscalizacdo bancéria,
amenizar a instabilidade dos mercados e da moeda internacional, bem como preparar as
instituicGes bancarias para lidarem com situacdes de stress financeiro, como a que se vive na
atualidade, incrementando, para isso, recomendacfes e orientacdes para 0s diversos paises
membros, ndo possuindo, no entanto, qualquer imposicdo legal, conforme refere BCBS
(2009a). As reunides do comité realizam-se na sede do Banco Internacional de compensacdes
(B1S)? na Suica.

O comité da Basileia ndo deve ser entendido como um érgdo internacional com a funcéo de
instituir politicas, normas ou regulamentos relacionados a atividade de supervisdo bancéria,
cabendo essa tarefa aos organismos proprios de cada pais-membro e aos 6rgdos de supervisao
bancaria dos paises signatarios do acordo de 1988. O seu objetivo é estabelecer padrdes
minimos para o desenvolvimento da atividade bancaria em areas especificas, como a
supervisdo de instituicGes bancarias com presenca internacional, combate a préaticas do ilicito

de ocultacdo de bens, direitos e valores e financiamento de atividades terrorista.

De forma a assegurar a solidez do sistema bancario como um todo, um dos aspetos criticos
que deve ser considerado é a regulacdo do capital do banco, refere Barrios e Blanco (2003),
sendo um dos fatores que teve maior impacto na crise financeira do subprime®. Em relacéo a
esta regulacdo tem vindo a decorrer ao longo dos ultimos 30 anos um longo processo,

coordenado pelo BCBS, e tem resultado na promulgacéo de standards de capitais adequados

! Governos Centrais da Bélgica, Canadé, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japao, Reino Unido e Bancos
Centrais da Alemanha Ocidental e Suécia. A Suica foi incluida em 1964, mantendo o grupo G-10 a mesma
designacao.

2 Entidade certificadora das transacdes internacionais e o criador de recomendages que tornam geralmente
normas dos bancos centrais a nivel mundial, o principal 6rgdo é o Comité de Basileia. Caiado, Anibal Campos
2015.Bancos Normativos, contabilidade e Gestéo (1st ed). Lishoa: Edigoes Silabo.

% A Crise do subprime é uma crise financeira com origem nos EUA em 2007, a partir da queda do indice Dow
Jones motivada pela concessdo de empréstimos hipotecarios de alto risco (subprime mortgage), pratica que
arrastou varios bancos para uma situacdo de insolvéncia, com impacto sobre as bolsas de valores de todo o
mundo pela exposic¢ao ao risco dos produtos associados ao subprime sobe a forma de CDO (Collateralized Debt
Obligation)
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gue os reguladores nacionais podem implementar, e adicionalmente tem sido criados
recentemente mecanismos de supervisdo de forma a aumentar a resiliéncia do setor bancério e

garantir novamente a respetiva confianca dos seus intervenientes.

Ao nivel da Unido Europeia (UE), foi estabelecido a 1 de janeiro de 2011 a Autoridade
Bancaria Europeia, sendo uma autoridade independente da EU, que tem como principal
funcéo a regulacéo e supervisdo do sistema bancério, garantindo a estabilidade financeira e a

integridade a eficiéncia e o bom funcionamento do setor bancério®.

Em Portugal, a autoridade responséavel pela supervisdo bancéria é o Banco de Portugal,
pertencente ao Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) que integra, o Banco Central Europeu
(BCE), e as respetivas autoridades nacionais competentes dos paises participantes. O MUS
tem como principal objetivo garantir a seguranca e a solidez do sistema bancério europeu,
promover a integracdo e a estabilidade financeira na Europa e garantir uma superviséo

coerente®,

A crise financeira do subprime ocorrida em meados de 2008, demonstrou a necessidade de
proceder a reformas no quadro regulamentar internacional do sistema financeiro. A
necessidade de aumentar a resiliéncia e a confianca do sistema financeiro, originou a que
fossem reformuladas as bases regulamentares que constituiam o acordo Basileia I,
disponibilizando novos mecanismos de supervisdo, com principal atencdo aos riscos
decorrentes da alavancagem excessiva e de desequilibrios na maturidade de ativos e passivos.
A maioria das crises bancéarias foi precedida por periodos de crescimento excessivo de
crédito, conforme referido por Borio e Drehmann (2009), Reinhart e Rogoff (2011) e Moritz e
Taylor (2012), é com base neste pressuposto que no ambito do acordo de Basileia Il foi
introduzido a nocdo de buffer de capital contraciclico, com o objetivo de constituicdo de
reservas em ciclos econdémicos caracterizados por crescimentos excessivos de crédito, para
cobertura de perdas ndo esperadas quando confrontados com um choque sistémico negativo,
ndo comprometendo assim a concesséo de crédito a economia real, refere 0 BCBS (2010)
através do documento emitido “Guidance for National Authorities Operating the

Countercyclical Capital Buffer”.

O BCBS, sugere através do documento “Guidance for National Authorities Operating the

Countercyclical Capital Buffer” uma metodologia para a definicdo da reserva de capital

* European Banking Authority: https://www.eba.europa.eu/languages/home_pt
> Regulamento (UE) n.° 468/2014 e Regulamento (UE) n.° 1024/2013
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contraciclica a adotar, sendo esta decisdo apoiada na evolugdo do récio do crédito sobre o PIB
face a sua tendéncia de longo prazo, tendo este indicador um melhor desempenho para

sinalizar com antecedéncia a acumulacéo de riscos sistémicos, refere Drehmann et al. (2010).

Ao longo dos ultimos anos foram elaborados diversos estudos, com a introducdo de novas
varidveis alternativas ao calculo do racio do crédito sobre o PIB, enquanto instrumento de
apoio a constituicdo e libertacdo de CCB. Estes testes tiveram por objetivo adequar o periodo
de constituicdo de reservas de capital contraciclica a evolucdo econémica, embora o racio do
crédito sobre o PIB seja considerado por alguns autores um indicador bastante Gtil pelas suas
caracteristicas de alerta para periodos de crises bancarias (early warning indicator). Borio e
Lowe (2002 e 2004), foram os primeiros a concluir que as propriedades apresentadas pelo
racio considerado pelo CCB, oferecem utilidade na sua componente de EWI para efeitos de
crise bancaria. Os resultados apresentados, foram confirmados em diversos paises ao longo do
tempo, tendo sido ajustados para efeitos das recentes crises, conforme Borio e Drehmann
(2009), Behn et al. (2013) e Drehmann e Juselius (2014).

Drehmann et al. (2010), testam diversas variaveis, incluindo indicadores de condicdes
macroecondmicas globais, da atividade do setor bancério e do custo de financiamento. Estes
autores concluem que o gap do racio entre crédito e PIB é o indicador com melhor
desempenho para a fase de acumulacdo de reservas, apresentando a relacdo noise-to-signal
mais baixa, conseguindo prever mais de 2/3 das crises presentes na amostra. Por sua vez, 0s
spreads de crédito e os créditos vencidos parecem ter algumas propriedades Uteis na
sinalizacdo da libertacdo, apesar de estes resultados serem baseados em amostras muito

pequenas.

Drehmann et al. (2011) confirmam e ampliam os resultados anteriores de Drehmann et al.
(2010). Para a fase de acumulacéo, o gap do racio entre crédito e PIB continua a ser o melhor
indicador, com o racio noise-to-signal mais baixo. Um grupo de segundas melhores variaveis
¢ composto pelo crescimento do crédito, a diferenca entre o crescimento do crédito e o
crescimento do PIB, o crescimento do preco das agdes, 0s precos dos imdveis e 0 seu desvio
face a respetiva tendéncia de longo prazo. Para a fase de libertacdo, nenhuma das varidveis
macroeconomicas ou indicadores bancarios sinaliza crises suficientes para considerar-se um
bom desempenho. Os indicadores de mercado mostram melhores resultados para a fase de

libertacdo, mas com muitos sinais falsos.
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Drehmann e Juselius (2013) constataram que o racio do servigo da divida também tem boas

propriedades de sinalizagdo de crises financeiras.

Alessi e Detken (2011) sugerem uma abordagem diferente para avaliar o desempenho dos
indicadores. Estes autores propdem uma funcdo perda para o decisor politico que combina a

frequéncia de erro tipo | e de erro tipo Il com a aversdo do decisor politico a tais tipos de erro.

Behn et al. (2013) avaliam um conjunto de indicadores financeiros nacionais e globais,
incluindo variaveis do setor bancario, utilizando dados relativos a 23 Estados Membros da
UE. Num multivariate early warning model framework, descobrem que, além das variaveis de
crédito ja mencionadas, 0s precos das agdes, 0 preco dos imdveis e indicadores do setor

bancario exibem boas propriedades de previsao.

Horvath e Wagner (2013) mostram que os instrumentos de capital contraciclicos reduzem o
impacto de choques sobre a economia. No entanto, estes instrumentos também podem
aumentar o risco sistémico, ao fornecer os incentivos para que os bancos se tornem mais
correlacionados. Como tal, pode haver interacbes importantes entre 0s instrumentos

contraciclicos e o0s instrumentos utilizados para mitigar o risco sistémico.

De uma forma geral, estes autores assumem que o gap do racio entre o crédito e o PIB face a
sua tendéncia de longo prazo, constitui um indicador de EWI para crises bancéaria, embora
tenha sido testado a inclusdo de outros indicadores, comparando os seus resultados com o

indicador de referéncia dado pelo BCBS.
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3. Acordo de Basileia: Evolugéo Historica

O primeiro marco histérico na evolucdo da supervisdo e regulamentacdo do sistema
financeiro, ocorreu em 1930 com a criagcdo do Banco Internacional de Compensacgoes (BIS),
sendo uma organizacao internacional que tem como principal objetivo garantir a cooperacao
entre 0s bancos centrais e outras agéncias, de forma a manter a estabilidade monetaria e

financeiras, garantindo linhas de conduta para o mercado.

O Comité de Supervisao Bancaria de Basileia (BCBS), viria a ser constituido em 1962, pelos
paises constituintes do G-10 (Governos Centrais da Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franca,
Holanda, Italia, Japdo, Reino Unido e Bancos), a Suica foi incluida em 1964 tendo o grupo
mantido a sua nomenclatura. Este comité foi constituido com o pressuposto de garantir a
reforma da regulamentacdo ao nivel da supervisdo bancaria, de modo a colmatar a
instabilidade dos mercados e da moeda internacional, proporcionando a cooperacao e a troca
de informacéo entre estados membros, pretendendo garantir maior estabilidade do sistema

financeiro.

As autoridades de supervisdo dos paises membros® reinem-se na sede do BIS, na Suica, tendo
como foco, garantir as orientacdes ao nivel da adequacdo de capital e supervisdo bancéria, no
entanto sem qualquer imposicéo legal, sendo da responsabilidade da autoridade de supervisao
de cada pais a transposicdo para 0 seu ordenamento juridico.

Existe por parte do BCBS, uma procura por mecanismos que permitam reduzir as
desigualdades competitivas, bem como a harmonizagdo entre os diversos sistemas bancérios,
contribuindo para isso com a troca de informacGes entre estados membros, e a constante
regulacdo de requisitos minimos de capital a serem atingidos pelas institui¢bes, de forma a

garantir a maior resiliéncia do sistema bancério.

Existe uma preocupacdo por parte do comité em garantir que as instituicGes possuem
mecanismos de gestdo e de controlo dos riscos para garantir a protecdo da atividade do banco
e dos depositantes, para assim manter a estabilidade do sistema financeiro. Tal como refere

Valova (2007), “Regulators want to ensure that banks and other financial institutions have

® O BCBS ¢ constituido por altos representantes dos bancos centrais e autoridades de supervisdo de Argentina,
Austrélia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Franga, Alemanha, Hong Kong (Regido Administrativa Especial),
India, Indonésia, Italia, Japdo, Coreia, Luxemburgo, México, Holanda, Russia, Arabia Saudita, Singapura, Africa
do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos da América.
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sufficient capital to keep them out of difficulty. Regulators try to protect depositors and also

the wider economy”.

A grande instabilidade dos mercados financeiros, o crescimento da exposi¢cdo ao risco
sistémico’, a deterioracdo dos racios de capital, bem como o endividamento de diversos
paises, tem exigido por parte do comité a necessidade de regulacéo ao nivel da adequacéo do

capital.
3.1.1. Basileial

O acordo promulgado em julho de 1988, pelo BCBS, deu origem as primeiras recomendacdes
de grande importancia, na harmonizacdo e fortalecimento do sistema bancério, tendo por
designacdo atribuida acordo de Basileia I (“International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards”).

O referido acordo, teria por objetivo garantir maior estabilidade no sistema bancéario
internacional, tendo por base a eliminacdo de fontes de desequilibrio competitivo entre os
bancos e o0s sistemas bancarios nacionais, garantindo por sua vez a competitividade

internacional, potencializando a harmonizacéo na regulacéo do préprio sistema bancario.

Foi com base neste pressuposto que foi estabelecido um requisito minimo de capital de 8% do
valor dos ativos em funcdo do risco da contraparte (RWA - Risk-Weighted Asset),
pretendendo garantir a convergéncia a nivel internacional dos racios de capital. Segundo
Matten (2000), a utilizacdo de 8%, teria sido atribuido por consenso politico, através do qual
foi possivel alcancar entre os varios intervenientes, ao nivel do sistema bancario, reguladores
e decisores politicos. A atribuicdo deste racio, permitia avaliar a solvabilidade do setor

bancario, atribuindo requisitos minimos de capital de forma a garantir a solidez do sistema.

Em Portugal, o Banco de Portugal emitiu o aviso 1/93, cujo respetivo anexo, pretendia

delinear os fatores de risco atribuidos pela especificidade do ativo, para o calculo do RWA.

Fundos Proprios

Racio de Solvabilidade =

1)

Ativos Ponderados pelo risco

" Risco sistémico é o risco de mercado como um todo, ou a um segmento especifico, ndo sendo mitigado pela
influéncia do processo de diversificagdo.
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Figura 1 - Ponderagéo de Ativos pelo nivel de Risco de Crédito Associado

P. Risco Tipologia de Ativo

Caixa e Outros elementos equivalentes

Ativos sobre Administracdes Centrais e Bancos Centrais (ou garantias destas entidades)
10% |Divida publica doméstica de entidades ndo governamentais (a definir por cada regulador)
Ativos sobre Instituicdes de crédito;

Autoridades Regionais;

Banco Europeu de Investimento;

Bancos Multilaterais de Desenvolvimento.

0%

20%

Empréstimos garantidos por hipoteca sobre imdveis destinados a habita¢gdo do mutuario;
Contratos de locagdo financeira imobiliaria.
100% |OperagOes de crédito em geral e outros créditos.

50%

Fonte: Aviso 1/93 do Banco de Portugal

O acordo de Capital de 1988, faz distin¢des ao nivel do fundos proprios elegiveis ou nivel de
capital, dividindo em duas categorias, fundos proprios de primeira categoria (Tier 1) e 0s
fundos préprios suplementares (Tier 2). O Tier 1, corresponde aos fundos proprios de base,
designados de melhor qualidade no @mbito de cobertura de risco de crédito, nomeadamente
capital realizado e reservas pds-impostos retidas (excluindo reservas de reavaliagdo), devendo
corresponder a pelo menos 50% da base de capital da instituicdo financeira. O Tier 2,
corresponde a outros elementos de capital, nomeadamente reservas de reavaliacdo, reservas
ndo divulgadas, provisdes gerais e divida subordinada, ndo podendo exceder o valor do Tier
1. Importa referir, que para fins de solvabilidade, sdo deduzidos, pelos respetivos valores
liquidos de inscricdo no ativo, determinados valores, nomeadamente acdes, empréstimos
subordinados emitidos ou contraidos por instituicBes financeiras e os investimentos em
subsidiarias que desempenham atividade na area financeira, com o prop6sito de eliminacdo da
duplicacdo de valores.

Em Portugal, o Banco de Portugal, entidade responsavel pela supervisao do sistema bancario,
emitiu em 1992 o Aviso n.°12/92, com todas as principais regras relativas aos fundos
préprios, designadamente os limites que foram acolhidos pelo Aviso n.° 12/90, referente ao
récio de solvabilidade. Todas as remissdes de normas em vigor para o Aviso n.° 9/90, com as
alteracOes constantes do Aviso n.° 12/90, devem ser consideradas como feitas para este Aviso.
Revogado pelo Aviso n.° 6/2010, publicado no DR, 2.2 Série, n.° 253 Supl. 2, Parte E, de 31-
12-2010.
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Uma das criticas apontadas ao Acordo de Basileia I, destina-se ao facto de apenas ser
considerado para os requisitos de capital, o Risco de Crédito, ndo sendo contemplado o Risco
de Mercado e Risco Operacional (apenas seria considerado ao abrigo do acordo de Basileia Il
em 2004), desta forma destaca-se que dado o nivel insuficiente de fatores de risco e a
excessiva padronizacdo, levava a uma desadequacdo tanto no perfil de risco como no céalculo
dos requisitos de capital das institui¢des financeiras. Segundo Caiado (2015), as criticas, eram
relativas a ndo contemplacdo do risco de mercado, baseando-se nas varias faléncias ligadas a
este tipo de risco que ocorreram: Orange County, Daiwa, MetallGesellshaft Refining and

Marketing, Bankers Trust, Banco Barings, entre outras.

N&do é possivel concluir que os requisitos de capital exigem por parte das instituicdes
financeiras racios de capitais superiores ao que estas normalmente detinham. Contudo, existe
alguma unanimidade em considerar que estas situacGes sdo mais evidentes em bancos que

dispdem de um racio de capital baixo, refere Jackson et al. (1999) e Jablecki (2009).

A década de 1990 foi marcada pelo refor¢co da inovacdo financeira, resultante do forte
desenvolvimento e integracdo dos mercados financeiros, da evolucdo tecnoldgica e dos
avancos cientificos na area da economia financeira, assim como a crescente globalizacéo,
como refere Caiado (2015). No inicio de 1996, surge pelo BCBS a introducdo do Risco de
Mercado® no célculo dos requisitos de capital, tentando desta forma introduzir maior
adequacao do capital ao perfil de risco do sistema financeiro. Foi com base no documento de
emenda efetuado ao acordo de Basileia I (“Amendment to the Capital Accord to Incorporate
Market Risks”), que foi introduzida esta nova categoria de fundos de capital. Nesta alteracao
ocorrida em 1996, criou-se a possibilidade de utilizar modelos internos de gestdo de risco para
0 calculo dos requisitos minimos de fundos préprios na cobertura de risco de mercado

(através do apuramento do VaR®) e o respetivo montante de fundos préprios exigidos.

No seguimento da incorporacdo do risco de mercado, para o céalculo dos requisitos de fundos
proprios, foi introduzida uma nova categoria de capital (Tier 3), consistindo na inclusdo de
passivos subordinados a curto prazo, para cobertura do respetivo risco de mercado, segundo a

existéncia de algumas condi¢oes:

® Risco de Mercado, decorre da possibilidade de se obterem perdas derivadas a movimentos desfavoréaveis no
mercado.
% VaR ¢ a perda maxima provavel de uma carteira , para um certo nivel de confianca, num determinado horizonte
temporal.

12



Countercyclical Capital Buffer

e O Tier 3, serd utilizado apenas na cobertura do risco de mercado, mantendo-se o Tier
1 e Tier 2 para a cobertura dos riscos de crédito e de contrapartida, conforme acordo
de 1988;

e O Tier 3 ndo podera exceder 250% do Tier 1, para efeitos de cobertura de risco de

mercado;

e O Tier 2 pode ser substituido pelo Tier 3 até ao limite de 250%, sendo que 0s passivos

subordinados a longo prazo ndo podem exceder 50% do Tier 1.

Desta forma, considerando as alteracdes introduzidas no acordo de Basileia | e a respetiva
emenda em 1996 o apuramento do valor minimo de fundos préprios que as instituicdes
bancarias sdo obrigadas a dispor para fazer face ao nivel de risco de crédito e mercado, seria

apurado conforme a equagéo (2)

;. i Total de Fundos Proprios
Racio de Solvabilidade = i

= 8% (2)

Risco de Crédito+Risco de Mercado

3.1.2. Basileiall

O acordo de Basileia I, surge no ano de 2004, tendo sido introduzido no seguimento das
respetivas emendas e revisdes efetuadas ao acordo de Basileia I. Desta forma, o comité com o
intuito de fortalecer as praticas de gestdo de risco e de adequar os requisitos de capital, emitiu
o documento “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standars — A

Revised Framework” procurando reforgar a estabilidade do sistema financeiro internacional.

Através deste acordo, foi definido um novo regime de adequacdo de capital, publicado na
ordem juridica comunitéria pelas Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE, de 14 de junho de
2006, que vieram alterar as Diretivas 2000/12/CE e 93/6/CE, respetivamente. As Diretivas
mencionadas, foram transpostas para o ordenamento juridico nacional pelo Decreto-Lei
n°.103/2007 e Decreto-Lei n°.104/2007, ambos de 3 de abril. O Banco de Portugal, na
sequéncia destas Diretivas, emitiu cinco Avisos, de 18 de abril de 2007 (do n.° 5 ao n.° 10) e

as respetivas Instrucdes, onde se apresentam 0s aspetos técnicos.

A principal alteragdo verificada deu-se ao nivel da integracdo do risco operacional, no
apuramento dos requisitos minimos de capital, permitindo uma maior sensibilidade do sistema
bancarios aos riscos efetivamente incorridos pelas institui¢des, sendo essa uma das limitacdes

apontadas ao acordo anterior. Ainda que tenha ocorrido alteragdes aos elementos constituintes
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do récio de capital, o valor minimo exigivel manteve-se nos 8%. Adicionalmente, foram

consideradas as seguintes orientagdes:

e Os requisitos de capital devem ser mais sensiveis ao risco, de modo a que 0s niveis de
fundos préprios, ou de capital, acompanhem as alteraces do perfil de risco das

instituicOes, incluindo o risco operacional;

e O regime de adequacdo de capital ndo deve limitar-se a fixacdo de réacios
regulamentares minimos, sendo igualmente relevantes a atuacdo das autoridades de

supervisdo e a disciplina de mercado;

e Deve fomentar-se a difusdo das melhores praticas no sistema financeiro,
desenvolvendo um conjunto de incentivos que premeie a capacidade das instituigdes
na mensuragao e gestdo do risco, porquanto o respetivo grau de solvabilidade depende
em grande parte da eficiéncia da sua estrutura de gestdo, do controlo interno e da

prépria cultura das instituicdes, refere Caiado (2015).

E com base nestas orientacdes, que o acordo de Basileia Il introduz a sua metodologia assente

em trés pilares:
e Pilar I — Requisitos Minimos de Capital;
e Pilar Il — Processo de Supervisao:
e Pilar 111 — Disciplina de Mercado.

Pilar | — Requisitos Minimos de Capital

O comité com a definicdo do Pilar 1 — Requisitos minimos de capital pretende ajustar a
dimensdo de capital necessario para cobrir o risco de crédito e o risco de mercado (perfil de
risco introduzido no acordo de Basileia | de 1988 — “International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” e na sequente emenda efetuada pelo comité em 1996 —
Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks™) e adicionalmente integrar o
risco operacional, estabelecendo a forma de calculo dos fundos préprios minimos e as varias

opcoes de calculo daqueles riscos.

Ao nivel do risco de crédito, o comité permite a utilizacdo de duas abordagens para o calculo
de capital necessario para a sua cobertura, a metodologia padronizada (Standardized

approach) e a metodologia baseada em notac6es internas (Internal ratings — based).
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A metodologia padronizada, assenta essencialmente no recurso as notacdes das agéncias de
rating, desde que as mesmas possuam 0s requisitos estipulados pelos supervisores. Este
método consiste na ponderacdo dos riscos em funcédo do tipo de mutuéario e do tipo de posicao

de risco.

A abordagem do IRB, permite a utilizacdo de metodologias internas para o célculo dos
requisitos de fundos proprios, com base em estimativas proprias de probabilidade de
incumprimento. Existem duas abordagens distintas, IRB Foundation e IRB Advanced. Através
da abordagem Foundation, as instituicdes financeiras apresentam a sua estimativa de PD
(probability of default), sendo as restantes componentes de risco disponibilizadas pelas
autoridades de supervisdo, enquanto na abordagem Advanced, as instituicbes financeiras
apresentam as suas estimativas para todos os parametros de risco PD, LGD (loss given
default), EAD (exposure at default) e M (effective maturity).

Uma das dificuldades da abordagem da metodologia do IRB, estara relacionada com a
dimensdo da instituicdo financeira, uma vez que pode originar diversas modificacdes ao nivel
dos sistemas de analise de crédito e de risco das instituicdes financeiras, assim como das
bases de dados internas, elevando desta forma a necessidade de investimento de forma a
adequar os sistemas a metodologia de célculo. A aplicacdo desde método serd mais facil

quanto maior for a familiarizacdo com as exigéncias deste modelo, refere Freitas (2005).

Relativamente ao risco de mercado, as instituicdes financeiras tém duas abordagens possiveis
para o célculo dos requisitos de capital para fazer face ao risco de liquidacdo, risco de
contraparte, risco cambial, risco de mercadorias e risco de posi¢do dos instrumentos incluidos
na carteira de negociacdo™®, sendo essas o método padrdo e o método dos modelos internos.
Para a abordagem padrdo, o risco de posicdo é decomposto tendo em considera¢do o risco

|12

especifico'’ e o risco geral*?, enquanto na abordagem dos modelos internos, o célculo dos

requisitos de capital é dado através do VaR.

Relativamente ao risco operacional, sdo estabelecidos trés métodos para a determinacdo dos
requisitos minimos de fundos proprios, nomeadamente o método do indicador bésico (basic

indicator approach), o método padrdo (Standardized approach) e o método de medicéo

19 Carteira de negociacéo é constituida pelas posi¢des em instrumentos financeiros detidos com o objetivo de
negociacao ou de cobertura dos riscos de outros elementos que sdo seus componentes. Caiado, Anibal Campos
2015.Bancos Normativos, contabilidade e Gestao (1st ed). Lisboa: Edicdes Silabo

1 Corresponde a uma variacdo do prego do instrumento, devido a fatores associados ao seu emitente ou
instrumento subjacente.

12 Risco de uma variag&o do preco do instrumento, devido a uma variacdo do nivel das taxas de juro.
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avancada (Advanced measurement approach). No método BIA os requisitos sdo determinados
como base numa percentagem de 15% de um indicador de exploracdo relevante, sendo este
indicador uma média das receitas brutas relativas aos trés Gltimos exercicios desde que sejam
positivos. Na abordagem TSA, o0s requisitos sdo determinados com base numa percentagem
entre 12% a 18%, de um indicador de exploragéo relevante para cada um dos segmentos de
atividade definidos. No método AMA, as institui¢Bes utilizam os seus préprios modelos para
a determinacdo dos requisitos de fundos proprios exigiveis para a cobertura do risco
operacional, contudo a utilizacdo destes modelos estd dependente da autorizacdo do Banco de

Portugal.
Pilar 11 — Processo de Supervisao

O BCBS atribui como principal objetivo para este pilar, o reforco do processo de avaliacdo
pela autoridade de supervisao, o qual agrega um conjunto de principios destinados a reforcar a
ligacdo entre perfil de risco da instituicdo, a sua gestdo de risco e os sistemas de mitigacao de
risco. Existe um foco, na partilha de informacédo permanente entre as entidades reguladoras e

as instituicdes financeiras, tendo em vista o aumento da solidez do sistema bancario.

Com o objetivo de promover a implementacdo dos principios orientadores delineados para o
processo de supervisdo, o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria (CEBS),
publicou o documento “Guidelines on the Apllication of the Supervisory Review Process
under Pillar 2”. Estes principios destinam-se a incentivar as instituicdes a adotarem sistemas
e procedimentos para poder determinar e manter o capital préprio adequado a natureza e

magnitude dos riscos em que incorrem.

Adicionalmente as instituicbes financeiras tém de dispor de procedimentos internos que
permitam a gestdo do capital, de modo a garantir a sua adequagdo, bem como possibilitar a
identificacdo, avaliacdo e controlo da exposicdo aos riscos associados a sua atividade,
conforme definido na legislagdo e regulamentacdo em vigor, nomeadamente o “Internal

Capital Adequacy Assessment Process” (ICAAP).

Ao nivel das autoridades de supervisdo, estas sdo responsaveis por avaliar 0s riscos inerentes
a atividade das instituicdes, bem como verificar se os resultados do ICAAP, as politicas de
gestdo de risco e os fundos proprios disponiveis sdo suficientes para cobrirem os risco, tendo

autoridade para impor medidas retificativas caso o capital apurado ndo seja consistente com o
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perfil de risco adotado. No caso de Portugal, cabe ao Banco de Portugal, supervisionar as

instituicOes financeiras tendo em conta as linhas orientadoras definidas pelo respetivo acordo.

O segundo pilar, aumentou substancialmente o foco da supervisdo, de forma a ser exigido
niveis de capital acima dos requisitos minimos, permitindo-lhes assim adaptar o buffer de

capital ao risco incorrido pelas instituicdes, refere Borio e Drehmann (2009).
Pilar 111 — Disciplina de Mercado

O terceiro e ultimo pilar do acordo de Basileia 11, foi estabelecido com o intuito de estimular
uma maior disciplina de mercado através do aumento da transparéncia das instituicbes
financeiras, através de um conjunto de requisitos de divulgacdes que permitem uma maior
avaliacdo das atividades das instituicdes por parte dos agentes econdémicos. Este pilar visa
informar, de forma clara, transparente e realista, 0 mercado monetério, financeiro e cambial,

promovendo a confianca e credibilidade do sistema financeiro.

Tendo por base os objetivos definidos, é exigido as instituicfes financeiras a divulgacdo de
diversos detalhes da sua atividade, nomeadamente exposicdo e avaliacdo do risco e estrutura

de fundos prdprios.

De uma forma generalizada, o acordo de Basileia Il apresenta uma abordagem
macroprudencial, voltada para a perspetiva do sistema bancario de forma individualizada.
Desta forma uma das maiores ameacas, estaria centrada no risco sistémico ou de contagio.

Sendo um tema de introducdo da politica macroprudencial adotada pelo acordo Basileia IlI.

O risco que 0s bancos possuem maior exposicao € o risco de crédito, sendo o célculo baseado
em variaveis cujo comportamento é na sua génese pro-ciclico. A partir do momento em que a
premissa assente na base do célculo deste risco tem por base os rating das agéncias, que sdo
ligadas fortemente a0 modo de evolucdo da expetativa dos agentes, a tendéncia é que 0s
requisitos de capital sejam maiores em periodos de stress, refere Freitas (2011). Esta
insuficiéncia apontada ao acordo de Basileia Il, consiste na premissa introdutéria do nosso
estudo, tendo sido atribuidas ferramentas macroprudenciais no acordo do Basileia Il aos
supervisores e reguladores de cada ordenamento juridico para fazer face a correlacao ciclica

entre a constituicdo de capital e o crescimento econémico.
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O comité de Basileia, a partir do ano de 2001, passou a realizar estudos de impacto QIS
(Quantitative Impact Studie), de modo a avaliar o grau de implementagéo do Basileia 11, bem

como os efeitos e as alteracBes que 0 mesmo tem implicado nos diferentes paises.
e QIS 2e2,5: Avaliacdo dos diferentes perfis de risco dos bancos (G-10);
e QIS 3: Impactos dos requisitos minimos de capital (Pilar I);

e QIS 4: Realizado pelas autoridades nacionais de supervisdo, para avaliar a capacidade
de implementacéo de Basileia Il em conformidade com as suas jurisdicoes;

e QIS 5: Avaliar a implementacéo e potenciais alteracdes aos niveis minimos de capitais

exigidos.
3.1.3. Basileia lll

A crise financeira internacional de 2007, conhecida como a crise do subprime, espelhou a
necessidade de inclusdo de alguns elementos importantes no quadro regulamentar
internacional do sistema financeiro. A introducdo do acordo de Basileia Ill, pretende
preencher algumas das ameacas ao quadro regulamentar, nomeadamente pela disponibilizacao
de ferramentas para adequacdo da gestdo de riscos decorrentes da alavancagem excessiva, da
falta de liquidez das instituicdes financeiras, qualidade de capital e dos desequilibrios na
maturidade de ativos e passivos, aos requisitos de capital das instituicbes. Desta forma o
BCBS, prop6s um conjunto de medidas com o objetivo de aumentar a resiliéncia do setor
bancario e criar um quadro regulamentar internacional, de monitorizacéo de risco de liquidez,
assim, como a adequacdo de capital ao risco sistémico, sendo um dos fatores predominantes

da crise financeira mundial.

De acordo com Georg (2011), o acordo de Basileia II “was not fully implemented by the time
the financial crisis struck, it was agreed upon by G20 leaders that it has to be reformed in

order to cope with systemic risk as well”.

A crise financeira do subprime teve origem nos EUA, tendo subjacente a deterioracdo das
condicGes do crédito hipotecério, provocado por uma subida acentuada dos pre¢os e por uma
subavaliacdo dos perfis de risco, tendo levado ao crescimento da bolha no mercado
imobiliario. As baixas taxas de juro associadas a este segmento de credito, levou a que um
maior nimero de pessoas tivesse acesso a0 mesmo, 0 que por sua vez, levou a que as

instituicdes financeiras sem uma avaliagdo prévia do perfil de risco, introduzissem por via da
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alavancagem financeira, um nivel de risco elevado nas suas carteiras. Foi durante esta época,
com o crescimento do crédito a nivel mundial, que foram originados novos produtos
financeiros com elevada complexidade e por uma desvalorizacdo do nivel de risco por parte
dos investidores, sendo importante referir que a época do crescimento imobiliario, foi
acompanhada por excesso de otimismo perante o nivel de risco de default da contraparte
associado ao crédito imobiliério, sendo que as instituicdes financeiras de elevada dimensao e

estrutura eram consideradas como “to big to fail”.

Ao nivel da regulacdo e supervisdo, a mesma era insuficiente, sendo caracterizada por ser
pouco intrusiva e exigente, baseando-se, sobretudo, na revisdo de informacao disponibilizada
pelas institui¢des, sendo desta forma subavaliado o risco, uma vez que as altas rendibilidades
de curto prazo eram a base para a escolha dos processos de avaliacdo dos riscos, refere Soros
(2008). Foi entdo que, com base hum aumento das taxas de risco (spreads) e na diminuicdo de
liquidez das proprias instituicdes financeiras, que os créditos hipotecarios comecaram a entrar
em situacdo de rutura e por consequente default, dada a incapacidade de os devedores
solverem as suas responsabilidades, perante as instituigdes financeiras, por sua vez a banca de
investimentos, exposta a este tipo de produto por via da transacdo de CDO, assumiu perdas
em elevada escala provocando colapsos de instituicbes como por exemplo Lehman Brothers,
em 2008. Por efeito de contagio, e face a dimensdo dos valores envolvidos, as bolsas de
valores em todo o mundo reagiram de modo negativo, tendo sido na sequéncia destes
acontecimentos que ocorreu a necessidade de introduzir mecanismos de gestdo de risco
sistémico, voltado para a supervisdo macroprudencial. A crise financeira internacional, expos
as deficiéncias dos mecanismos de supervisdo e regulacdo baseada na conviccdo que 0S
mercados sdo eficientes e que a gestdo e a monitorizacdo dos riscos bancérios haviam
evoluido ao ponto de serem considerados as mais apropriadas e eficientes para ser evitado a

ocorréncia de crises financeiras, refere Farhi (2010).

Foi na sequéncia da crise financeira do subprime, que em 2009 foi introduzido o Comité de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Board - FSB), com o objetivo de fortalecer os
mecanismos de regulacdo e supervisdo financeira, sob a tutela do BCBS. Em novembro de
2010, foi feita a reforma do sistema bancério, dando origem a divulgacéo de dois documentos
de base ao novo marco regulatorio “Basel Ill: A global regulatory Framework for more
resiliente bank and banking system” (2010a) e “Basel Ill: International Framework for
liquidity risk measurerment standards and monitoring” (2010b). O principal foco do acordo
de Basileia 111, encontra-se associado a melhoria da regulacdo global de capital e liquidez, e
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do récio de alavancagem, tendo por objetivos melhorar a qualidade e quantidade de capital
regulamentar, aperfeicoar a gestéo de risco, definir critérios de solvabilidade mais exigentes,
intensificar a transparéncia nas regras de divulgacdo e fornecer as instituicbes uma maior

capacidade de gerir situacdes de choques financeiros e econémicos.

As medidas atribuidas pelo BCBS, visam aumentar a resiliéncia do setor bancario, através do
reforco da qualidade e da consisténcia do capital regulamentar, tendo por objetivo assegurar
que o risco assumido pelos bancos encontra-se adequadamente suportado por uma base de
capital de elevada qualidade, que seja facilmente comparavel entre instituicdes.
Adicionalmente o acordo de Basileia Il pretende garantir as instituicbes regulamentos ao
nivel microprudencial, que melhore a capacidade de resisténcia das institui¢oes a situacdes de
stress, e introduzir ferramentas de gestdo de riscos ao nivel macroprudencial, de forma a
garantir a capacidade do sistema bancéario para fazer face aos riscos inerentes a propria

atividade, assim como a reducao da constituicdo de capital pro-ciclico.

Ao nivel do capital regulamentar, o acordo de Basileia Ill, através do documento “Basel 11 —
A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”, veio
apresentar uma nova definicdo de capital, tendo sido introduzido o Common Equity Tier 1
(CET 1), com o objetivo de aumentar a qualidade do capital, e por consequente melhoria da
capacidade de absorcdo de perdas de capital decorrentes dos riscos de atividades. Este mesmo
documento, veio eliminar a classe de capital Tier 3, sendo utilizada apenas na cobertura de
risco de mercado. Desta forma o BCBS, reformulou integralmente as componentes de fundos
proprios, que passaram a corresponder:

e Tier 1 Capital: Capital regulamentar com capacidade de absorcdo de perdas numa
perspetiva de continuidade da atividade de uma instituicdo, constituido pelo CET 1 e
pelo Additional Going-Concern Capital;

e Tier 2 Capital: Capital regulamentar disponivel para absorver perdas numa perspetiva

de liquidagé@o de uma instituicao.

Desta forma, o apuramento dos fundos préprios segundo o acordo de Basileia Il é dado pelo

somatario entre o Tier 1 e o Tier 2, conforme representado pela equagéo (3):

Fundos Proprios = Tier 1+ Tier 2 3
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Para o apuramento do Tier 1, considera-se os capitais de melhor qualidade, de forma a

garantir uma maior resposta as perdas das instituicdes bancarias, sendo para o efeito o

somatorio entre o CET 1 e o Additional, conforme representado pela equacao (4):

Tier 1 = CET 1 + Additional 4)

Cada uma das componentes de capital é obrigada a dispor de um conjunto de instrumentos, na

tabela seguinte pretende-se refletir a composi¢do dos elementos constituintes do capital dos

fundos préprios:

Figura 2 - Elementos constituintes do capital de acordo com as orientagfes de Basileia

Elementos de Capital
e Instrumentos emitidos que correspondam aos critérios de inclusao
z nos fundos proprios principais de Tier 1:
-
= e Prémios de emissao resultante de instrumentos incluidos nos fundos
= .- . .
g proprios principais de Tier 1:
g e Resultados retidos:
TIER1 | C
e Qutras reservas.
_ e Instrumentos emitidos que correspondam aos critérios de inclusdo
<
g nos fundos proprios adicionais de Tier 1.
-
= e Prémios de emissao resultante de instrumentos incluidos nos fundos
< . .
proprios adicionais de Tier 1:
e Instrumentos de fundos préprios e empréstimos subordinados ( e
que ndo incluidos em Tier 1):
e Prémios de emissao resultante de emissao de instrumentos incluidos
TIER 2
no Tier 2:
e Provisdes para perdas com emprestimos realizados contra futuras
perdas

As alteracGes promovidas ao Basileia 111, tem subjacentes alteracdes nos mecanismos de

supervisdo e requisitos de fundos préprios, introduzidos segundo os trés pilares assentes no

acordo de Basileia Il.

21



Countercyclical Capital Buffer

Pilar | — Requisitos minimos de Capital

e Reforco dos requisitos de capital ao nivel do Tier 1, sendo que este apresentou um
aumento gradual relativamente a sua implementacdo, em 2013 os requisitos eram de

4,5% e a partir de 1 de janeiro de 2015 esse mesmo indicador passou para 6%;

e Aumento da qualidade de capital, por via da introducdo da nova classe de capital CET
1, tendo sido estabelecido requisitos minimos de 3,5% em 2013, com evolucao

gradual para 4,5% em janeiro de 2015;

e Melhorar a cobertura dos riscos, principalmente em atividades associadas aos
mercados de capitais, aumento das exigéncias de capital ao nivel da carteira de

negociacéo e das operacgdes de titularizagédo, sendo sujeitos a stress test;

e Reforco ao nivel da regulamentacéo do risco de crédito da contraparte, verificando-se
maior exigéncia nos requisitos de medicdo de exposicdo ao risco e incentivando a

adequada gestdo de risco de exposi¢des de crédito de contraparte;

¢ Introducdo do racio de alavancagem baseado no volume, com o pressuposto de avaliar
a adequacao do capital das instituicbes em relacéo as exposicoes ao risco de ativos do
balango e extrapatrimonial, sem influéncia de qualquer ponderador de risco, de modo

a controlar a acumulacgdo de alavancagem que se verificou durante o periodo de crise;
e Introducdo dos buffers de capital:

o Conservation Buffer — Tem como intuito garantir que os bancos constituem
reservas de capital superiores aos minimos exigidos, com o objetivo de
acomodar perdas subjacentes a um cendrio potencialmente adverso, permitindo
as instituicbes manter um fluxo de financiamento estavel a economia real. O
Banco de Portugal, através do titulo VII-A — seccdo Il do RGICSF, estabelece
que este requisito pode ser implementado gradualmente a partir de 1 de janeiro
de 2016, através da imposicdo de uma reserva de conservacdo de fundos
proprios de 0,625% (do montante total das posi¢cdes em risco) em 2016, 1,25%
em 2017, 1,875% em 2018 e 2,5% em 2019. Porém é estabelecido que, a
autoridade designada pode impor um periodo de transicdo mais curto ou

mesmo antecipar o total da reserva de conservagao de fundos proprios;
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o Contercyclical Buffer — Tem por objetivo atenuar periodos de crescimento
excessivo do crédito e por consequente aumento do risco sistémico, sendo
desta forma exigido as instituicdes a constituicdo de reservas de capital, para
que em caso de perdas ndo esperadas ou periodos de recessdo econémico, 0
respetivo buffer possa ser utilizado na absorcdo das respetivas perdas,
mantendo-se as instituicdes solventes, e com a capacidade de concesséo de
crédito a economia. O buffer a constituir varia entre 0% e os 2,5% do montante

total das posicBes em risco.
Pilar 11 — Processo de Supervisao

e Reforco da supervisdo microprudenciais destinadas a melhorar a resiliéncia das

instituicBes financeiras a choques financeiros;

e Introducdo de medidas macroprudenciais destinadas a melhoria da resiliéncia do

sistema bancario como um todo;

e Incrementar um reforco de supervisdo, ao nivel da avaliacdo da adequacéo e eficacia

dos modelos internos;
e Apresentacdo de principios de captura de exposicGes de risco fora do balanco;
e Gestdo das concentracBes de risco, fomentando uma adequada gestdo do risco.
Pilar 111 — Disciplina de Mercado

As alteracdes promovidas pelo acordo de Basileia Ill, ao nivel de disciplina de mercado,
visam a introducdo de requisitos de divulgacdo mais rigorosos, de forma a assegurar a

transparéncia da informacgéo:
e Divulgacdo das posi¢oes de titularizacao;

e Divulgacéo dos elementos englobados no capital regulamentar e a sua reconciliagéo

nas demonstracgdes financeiras;
e Exposicdo das caracteristicas dos instrumentos de capital;
¢ Disponibilizacao de informacéo sobre os elementos do capital regulamentar;
e Explicacdo detalhada do método de célculo dos racios de capital.
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Liquidez

As mudangas ao nivel do acordo do Basileia Ill, introduziram a criagdo de regulamentagdo
adicional ao nivel das politicas de gestdo do risco de liquidez. Os acontecimentos
relacionados com a recente crise financeira do subprime, espelharam as necessidades
existentes ao nivel dos requisitos de capital, verificando-se no periodo anterior a crise
financeira, um elevado incentivo ao financiamento e ao investimento em novos produtos
financeiros, antes da crise financeira, no entanto com o desenrolar dos acontecimentos
financeiros, verificou-se a escassez de liquidez, provocando uma maior rececdo nas
economias globais. De forma a garantir a manutencdo da estabilidade financeira, o BCBS
promoveu alteragdes ao nivel regulamentar, tendo introduzido o documento “Basel Ill:
Internacional Framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring” com o
objetivo de fornecer os mecanismos necessarios para a gestdo e fiscalizacdo do risco de

liquidez.

Uma das alteracdes verificadas, foi a introducdo de duas medidas de risco, no
acompanhamento da liquidez, o racio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio) e a

récio de financiamento estavel (Net Stable Funding Ratio).

Segundo o BCBS, o LCR ¢ um indicador de curto prazo, que tem por objetivo aumentar a
resiliéncia dos bancos em caso de acentuada depressdo ao nivel da liquidez num horizonte
temporal de trinta dias. Este indicador permite que as instituicdes, mantenham na sua carteira
um stock de ativos liquidos de alta qualidade, disponiveis para fazer face a eventuais saidas

liquidas de caixa, num cenério de stress de curto prazo.

Stock de Ativos liquidos de alta qualidade
LCR = 1 1 > 100% (5)

" Total de saidas liquidas de caixa (nos prox.30 dias)

Este racio deve ser utilizado internamente pelos bancos para avaliar a sua exposi¢do ao risco
de liquidez, devendo este ser no minimo de 100%, ou seja, 0s ativos de alta qualidade devem

ser suficientes para cobrir as saidas liquidas de caixa durante 30 dias.

Os ativos liquidos tém como principais caracteristicas serem convertidos com facilidade em
dinheiro com diminuta ou nula perda de valor e € através de testes de stress que se verifica a
sua qualidade, ou seja, se a liquidez gerada através de empréstimo permanece ilesa mesmo em
situacOes adversas. Outra caracteristica destes ativos € que deve ser aceite pelos bancos

centrais, ndo devendo, contudo, ser por si sO uma caracteristica suficiente para serem
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classificados como ativos de alta qualidade. Os componentes de Tier 1 devem ser
considerados como de alta qualidade, no entanto os de Tier 2 apenas podem ser ponderados
em 40%.

O NSFR é definido pelo BCBS, como a relacdo entre 0 montante de recursos estaveis
disponiveis e 0 montante de recursos estaveis obrigatorios. Esta relacdo deve ser igual ou
superior a 100%. O seu objetivo principal € de manter disponiveis recursos liquidos estaveis
com maturidades, pelo menos, de um ano, suficientes para enfrentar os desequilibrios

estruturais entre ativos e passivos no balanco, nesse horizonte temporal.

Quantidade disponivel de financiamento estdvel

NSFR =

> 100% (6)

Quantidade necessaria de financiamento estavel

O acordo de Basileia Ill apresenta um regime transitério de implementacdo dos novos
requisitos de capital, que ira decorrer de forma faseada desde 2013 a 2019, tal como

demonstrado na tabela seguinte:

Figura 3 - Fases de implementacéo do acordo de Basileia 111

Phases 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
L Rati arallel run 1 Jan 2013 -1 Jan 2017 Migration to
everage Ratlo Disclosure starts 1 Jan 2015 Pillar 1
Minimum Common Equity Capital Ratio 3.5% 4.0% 4.5% 4.5%
Capital Conservation Buffer 0.625% 1.25% 1.875% 2.5%
L\;‘!L:;lfl:?um common equity plus capital conservation 3.5% 40% 45% 5125% 575% 6.375% 7.0%
E
':g Phase-in of deductions from CET1* 20% 40% 60% 80% 100% 100%
U
Minimum Tier 1 Capital 4.5% 5.5% 6.0% 6.0%
Minimum Total Capital 8.0% 8.0%
Minimum Total Capital plus conservation buffer 8.0% 8.625% 9.25% 9.875% 10.5%
Capital instruments that no longer qualify as . .
non-core Tier 1 capital or Tier 2 capital Phased out over 10 year horizon beginning 2013
2 Liquidity coverage ratio — minimum requirement 60% 70% 80% 90% 100%
kel
B Introduce
= Net stable funding ratio minimum
standard

* Including amounts exceeding the limit for deferred tax assets (DTAs), mortgage servicing rights (MSRs) and financials.
transition periods

Fonte: Basel I11: A global regulatory Framework for more resilient banks and banking
systems
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As reformas ao nivel da introducdo do acordo de Basileia 11, sdo compostos por dois

instrumentos legislativos:

Diretiva CRD IV (diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e de Conselho) —
regula o acesso a atividade de captagdo de depdsitos, a livre circulacdo de servigos, a
supervisdo prudencial, os buffers de capital, buffer de conservacdo de capital, entre

outros;

Regulamento CRR (regulamento (UE) n°® 575/2013 do Parlamento Europeu e de
Conselho) estabelece os requisitos prudenciais exigidos as institui¢fes, incidindo
sobre capital, liquidez, risco de crédito de contraparte, requisitos de divulgacdo, entre
outros. Este regulamento é aplicavel como lei, entrando diretamente em vigor em

todos os estados-membros, sem necessidade de acdo das autoridades nacionais.
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4. Buffer de Capital Contraciclico

Conforme referido anteriormente, a crise financeira global demonstrou a necessidade de
proceder a reformas no quadro regulamentar internacional do sistema financeiro. A
necessidade de aumentar a resiliéncia e a confianca do sistema financeiro, originou a que
fossem reformuladas as bases regulamentares que constituiam o acordo Basileia II,
disponibilizando novos mecanismos de supervisdo, com principal atencdo aos riscos
decorrentes da alavancagem excessiva e de desequilibrios na maturidade de ativos e passivos.
Foi com base neste contexto, que foram introduzidas medidas de reforco da superviséo
microprudencial, como também a introducdo de um quadro para a regulacdo macroprudencial,
com especial consideragdo do risco sistémico das instituicdes financeiras. A regulacdo
macroprudencial centra-se em comportamentos coletivos que possam aumentar 0 risco no
sistema financeiro, mesmo que esses comportamentos ndo impliquem um aumento
significativo no risco de cada instituicdo. No seguimento do colapso da Lehman Brothers,
surgiu um amplo consenso internacional sobre a necessidade de introduzir ferramentas de
gestdo de riscos, de forma a mitigar fatores que ponham em risco a estabilidade financeira,
contudo este tema ja teria sido abordado por Borio (2003), numa discussdo sobre a politica
macroprudencial, em que é feito o enquadramento regulamentar e o enquadramento de

supervisdo na medida em que deveriam abranger questdes de estabilidade financeira.

A maioria das crises bancéarias foi precedida por periodos de crescimento excessivo de
crédito, conforme referido por Borio e Drehmann (2009), Reinhart e Rogoff (2011) e Moritz e
Taylor (2012), é com base neste pressuposto que no ambito do acordo de Basileia Il foi
introduzido a nocdo de buffer de capital contraciclico, com o objetivo de constituicdo de
reservas em ciclos econdémicos caracterizados por crescimentos excessivos de crédito, para
cobertura de perdas ndo esperadas quando confrontados com um choque sistémico negativo,
ndo comprometendo assim a concessdo de crédito a economia real, refere 0 BCBS (2010)
através do documento emitido “Guidance for National Authorities Operating the

Countercyclical Capital Buffer”.

O buffer de capital contraciclico € um instrumento chave da implementacdo da politica
macroprudencial, introduzido pelo BCBS, como parte regulamentar de Basileia Il1l. Esta
reserva contraciclica, corresponde a uma reserva adicional constituida por fundos proprios
principais de nivel 1 (Common Equity Tier 1) podendo assumir valores entre 0% a 2,5% dos

ativos ponderados pelo risco. Esta reserva tem como objetivo proteger o setor bancario,
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permitindo que os bancos constituam reservas de capitais adequadas para absorver perdas em
caso de ocorréncia de uma crise sistémica, mitigando assim o potencial impacto sobre a
economia, nomeadamente pela capacidade de manter o fornecimento do stock de crédito em

mercado.

E da responsabilidade das autoridades macroprudenciais, a decisdo pela constituicio e
ativacdo das reservas de capital, como também da sua libertagdo. Em termos nacionais, a
responsabilidade de supervisdo ao nivel macroprudencial, encontra-se a cargo do Banco de
Portugal, sendo o mesmo responsavel pela definicdo trimestral da percentagem de
constituicdo da reserva contraciclica. Em caso de incumprimento dos requisitos de capital do
CCB, por parte das instituicGes bancérias, as mesmas néo serdo confrontadas com as mesmas
restricOes que estariam sujeitas em caso de incumprimento com os requisitos de capital base

contudo serdo atribuidas restri¢cGes sobre as distribui¢des de resultados.

Um dos maiores desafios para as autoridades de supervisdo, na aplicacdo do CCB é o
momento para a ativacdo e libertacdo do buffer de capital, desta forma o BCBS através do
documento “Guidance for National Authorities Operating the Countercyclical Capital
Buffer” sugere uma metodologia apoiada na evolugdo do racio do crédito sobre o PIB face a
sua tendéncia de longo prazo, tendo este indicador um melhor desempenho para sinalizar com
antecedéncia a acumulacdo de riscos sistémicos, refere Drehmann et al. (2010). Importa
referir que os autores ndo conseguem encontrar uma Unica variavel que indique de forma
consistente 0 momento adequado para a libertacdo de buffer, sendo desta forma uma decisdo
suportada através da componente julgamental da supervisao.

4.1. Célculo do Countercyclical Capital Buffer

O buffer pode assumir valores entre 0% (limite inferior) e aumentara linearmente até 2,5%

(limite superior), sendo o valor definido segundo a equacao (7):

0% seZ, <L
CCB, = { 2= x 2,5% seL<Z <H @
2,5% seZ; > H

onde o valor de buffer (CCB;), é de 0% quando o desvio do racio de crédito sobre o PIB (Z;) é
inferior ao limite inferior (L), é de 2,5% quando Z; é superior ao limite maximo (H) e

assumindo valores entre este intervalo caso Z; esteja situado entre os limites L e H. Importa
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referir que o racio Z; é dado pelo desvio entre o credito sobre o PIB no momento t, face a sua

tendéncia de longo prazo (utilizando a defini¢do do parametro HP).

Segundo o documento emitido pelo BCBS “Guidance for national authorities operating the
countercyclical capital buffer”, foi concluido com base na andlise dos limites , que o limite
minimo de 2 (L=2) e o limite maximo de 10 (H=10), apresentam maior razoabilidade e
robustez na determinacdao historica de crises bancarias, dependendo do lambda (A),
correspondendo ao parametro de alisamento na utilizacdo do filtro de HP, este pardmetro
pretende alterar a linearidade da componente de tendéncia, desta forma os valores superiores a
A tem implicito uma tendéncia mais linear, sendo sugerido pelo BCBS (2010), a utilizagéo de
A de 400.000.

O parametro A deve ser ajustado de acordo com o racio de frequéncia de observacdes,
utilizando a regra de A=1.600(freq)*, onde freq representa o racio entre frequéncias, refere
Ravn e Uhlig (2002). Assumindo que o ciclo financeiro é quatro vezes mais longo do que o
ciclo econdémico, resulta num pardmetro A de 400.000, refere Drehmann et al. (2011).

A figura 4, pretende exemplificar a utilizacdo do modelo, na captacdo de sinais de alerta
(EWI) e consequente constituicdo de CCB. Salienta-se que a constituicdo do buffer devera
ocorrer se 0 desvio entre o racio do crédito sobre o PIB face a sua tendéncia de longo prazo,

for superior a 2%.

Figura 4 - Relacdo Crédito sobre o PIB face a sua tendéncia de longo prazo
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Alguns autores questionaram a utilizacdo deste indicador, tendo sido demonstrado a
existéncia de uma correlacdo negativa entre as varidveis, sendo que no &mbito da anélise para
0 Reino Unido no periodo compreendido entre 1986-2009, verificou-se que quando existe um
periodo de recessdao e por consequente crescimento econdémico baixo, o gap entre o crédito

sobre o PIB tende a ser alto, refere Repullo e Saurina (2011).

Figura 5 - Analise Reino Unido 1986-2009 Repulo e Saurina
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Fonte: Adaptado de Repullo e Saurina (2011)

O estudo apresentado por Repullo e Saurina (2011), contempla uma analise efetuada a sete
paises (Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Espanha, Reino Unido e EUA), em que é possivel
verifica a correlacdo entre o crescimento do PIB, e o gap do racio crédito sobre o PIB, assim
como a correlacdo entre o crescimento do PIB e o buffer contraciclico para os respetivos
paises no horizonte temporal entre 1986 e 2009. A tabela abaixo apresenta os resultados

obtidos no respetivo estudo:

As conclusdes extraidas do teste apresentado por Repullo e Saurina (2011, 2012) apontam
para uma limitacdo do modelo de célculo do CCB, a correlacéo existente entre o gap crédito
sobre o0 PIB e o crescimento do PIB é em norma negativa, 0 que significa que o gap tende a

sinalizar a redugdo da reserva de capital quando o crescimento do PIB é elevado e vice-versa.
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Tabela 1 - Analise do CCB (Repullo e Saurina) 1986-2009

Paises Correlacao (PIBt, GAPt) Correlacéo (PIBt,,Bt)
Franca -0,31 -0,34
Alemanha -0,26 -0,14
Italia -0,03 -0,07
Japao -0,32 -0,38
Espanha -0,03 0,27
Reino Unido -0,58 -0,48
EUA 0,31 0,23

Fonte: Repullo e Saurina (2011, 2012)

Esta conclusdo foi refutada por Drehmann e Tsatsaronis (2014), apresentando evidéncias
estatisticas e econdmicas que mostram a existéncia de uma correlacdo positiva entre 0 CCB e
0 crescimento econdmico, tendo adicionalmente introduzido a diferenca entre os objetivos

econdmicos do CCB, dos quais diferem da gestdo do ciclo de negdcio das sociedades.

Em 2013, o Banco de Portugal realizou um estudo de aplicacdo da metodologia de estimacéo
do guia de buffer, dado pelo gap do récio de crédito sobre o PIB, tendo em consideracdo as
orientacdes definidas pelo BCBS. Este estudo pretendeu avaliar a adequacdo do gap como
indicador avancado dos periodos de stress financeiro, identificados na base de dados de crises

financeiras.

As figuras 6 e 7, apresentam o réacio de crédito sobre o PIB da economia portuguesa e a sua
tendéncia de longo prazo, sendo utilizada a calibragdo proposta pelo BCBS, dentro do
horizonte temporal de 1977 a 2011.
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Figura 6 - Crédito sobre o PIB - Portugal (em percentagem)
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Fonte: Banco de Portugal

Os periodos identificados a cinzento, representam periodos de crise ou stress financeiro. As
primeiras conclus6es obtidas do estudo referenciado, sugerem a constituicdo de um buffer de
capital contraciclico, a partir de 1990, existindo um longo periodo em que o gap do récio de

crédito sobre o PIB mantém-se acima da tendéncia de longo prazo.

Figura 7 - Constituicdo de Buffer - Portugal (em percentagem)
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Fonte: Banco de Portugal

Conforme verificado através da figura 6, existe um acentuado crescimento do crédito a partir
de 1990 dando origem a uma recomendacdo para a ativacdo do buffer de capital, no respetivo

periodo, conforme apresentado na figura 7. A ativacdo do buffer poderia ter mitigado o
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crescimento do crédito neste periodo, resultando numa libertagcdo gradual do mesmo e
evitando a manutencdo de um requisito de capital adicional por parte dos bancos durante um
longo periodo de tempo. Adicionalmente este estudo conclui que os resultados para Portugal
sugerem que o desvio do racio de crédito sobre o PIB pode originar sinais confusos quando o
sistema financeiro e a economia passam por mudangas estruturais (o sistema financeiro
portugués passou por alteragdes significativas no inicio da década de 1990, como resultado de
um processo de liberalizacdo e privatizacao), desta forma os sinais de alerta obtidos através da
aplicacdo da metodologia refletem mudancas estruturais na economia e ndo um cenario de
crise bancéria. Desta forma, nas circunstancias mencionadas, pode ser dificil distinguir o
desenvolvimento de vulnerabilidades da convergéncia para um novo estado de equilibrio,

principalmente em tempo real.
4.2. Calculo Countercyclical Capital Buffer especifico da instituicéo

A determinacdo do CCB apresentado no ponto anterior, consiste no célculo da reserva de
capital, segundo a metodologia definida no acordo de Basileia I1l. A percentagem de reserva
de capital contraciclico deveré ser fixada entre 0% e 2,5% do montante total das posi¢cdes em
risco. Em Portugal, desde janeiro de 2016, que o Banco de Portugal é responsavel pela
definicdo trimestral da percentagem de reserva contraciclica de fundos préprios a constituir.

Apos a determinacdo do CCB, é necessario apurar a reserva contraciclica especifica para cada
instituicdo, consistindo na média ponderada das percentagens de reserva que sdo aplicaveis
nos paises em que as posicGes em risco de crédito da instituicdo estdo localizadas, para o
efeito deve ser considerado em base individual e base consolidada. Este requisito adicional de
capital devera ser constituido por fundos proprios principais de Tier 1 (CET 1).

CCBj= Yy CCB; X <t (7)

n
z:i=1 Eji

Onde, CCB; representa a percentagem de reserva contraciclica especifica da instituicdo j a
operar em Portugal, n € o nimero de paises a que a instituicdo j estd exposta, CCB; € a
percentagem de reserva contraciclica definida pela autoridade relevante do pais i e aplicavel a
exposicOes ao pais i , E;; € 0 montante das posi¢Ges em risco de credito ao pais i detidas pela
instituicao j.

Segundo o documento emitido pelo Banco de Portugal a dezembro de 2015, “A Reserva

Contraciclica de Fundos Proprios em Portugal” a percentagem de reserva contraciclica
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especifica da instituicdo sera implementada de forma faseada durante um periodo transitorio
que termina em 2019. Durante este periodo, a percentagem de reserva ndo pode ultrapassar 0s
limites pré-definidos, nomeadamente 0,625% em 2016, 1,25% em 2017, 1,875% em 2018 e
2,5% em 2019, tendo por base o0 aviso n.° 6/2016 do Banco de Portugal.

Para o terceiro trimestre de 2017, o Banco de Portugal decidiu ndo alterar a orientacdo de
politica macroprudencial, mantendo a percentagem de reserva contraciclica em 0% do
montante total das exposicGes em risco. A decisdo adotada pelo Banco de Portugal teve por
base a avaliacdo global de um conjunto de indicadores financeiros e macroecondémicos,
contudo tendo como ponto de referéncia a metodologia sugerida pelo BCBS. A analise do
desvio do récio do crédito em relagdo ao PIB, apresenta-se negativo, sendo que os valores
destes indicadores apresentam-se abaixo do limite de 2%, ndo dando origem a constituicao de

reserva de capital contraciclica.

Na figura 8, apresenta-se o desvio de Basileia e medida adicional do desvio do récio do
crédito em relacdo ao PIB, tendo por base o documento de referéncia emitido pelo Banco de

Portugal em junho de 2017.

Figura 8 - Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do réacio do crédito em relacao
ao PIB
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Fonte: Banco de Portugal (2017)

O documento emitido, refere que a evolugdo das medidas do desvio do racio do crédito em
relacdo ao PIB, reflete a reducéo continuada do saldo do crédito privado ndo financeiro, bem

como a taxa de crescimento positiva do PIB. A previsdo aponta para que a taxa de
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crescimento do PIB aumente para 2.5% em 2017 e que o saldo do crédito bancario ndo venha
a aumentar, desta forma o documento conclui que ndo existe evidéncia de que o desvio do

racio do crédito em relacdo ao PIB se inverta nos proximos trimestres.
4.3. Early Warning Indicators (EWI)

Os EWI constituem uma componente essencial na definicdo e implementacdo das politicas
macroprudenciais ao longo do tempo, nomeadamente no que respeita ao CCB, permitindo
obter reducdes nas perdas associadas em periodos de crise bancaria. Segundo o BIS™® “these
indicators capture financial overheating and signal potential banking distress over medium-
term horizons. They are calibrated with reference to the signal-to-noise ratio, defined roughly

as the ratio of correctly predicted historical episodes to false alarms.”.

Tendo em consideracdo o0 enquadramento com a constituicdo de reservas de capital
contraciclica, torna-se fundamental a definicdo dos sinais de alerta emitidos pelos EWI, de
forma a adequar as politicas macroprudenciais, na prevencao de perdas decorrentes de riscos
sistémicos. O BCBS recomenda a utilizacdo do racio do gap do crédito sobre o PIB, para a
tomada de decisdo relativa a constituicdo do buffer, embora seja destacado a necessidade de
considerar outros indicadores, para a melhor adequacao das politicas macroprudenciais. A
recomendacéo deste indicador baseia-se no pressuposto que em termos de propriedades de

sinalizacdo, o mesmo apresenta um melhor desempenho na identificagdo das crises bancarias.

Drehmann e Juselius (2014), propdem trés requerimentos no contexto das politicas

macroprudenciais, nomeadamente:

e O primeiro requerimento € o tempo, sendo que os EWI devem apresentar sinais com
antecedéncia suficiente, para que sejam tomadas medidas adequadas. Segundo o
BCBS (2010) “the indicator should breach the minimum [critical threshold] at least

2-3 years prior to a crisis.”;

e O segundo requerimento € a estabilidade, o indicador ndo deve apresentar resultados
consistentes, entre a apresentacdo de sinais de alertas e a ndo captacao de sinais, desta
forma a emisséo de sinais estaveis reduzem a incerteza na definicdo de tendéncias e

permite melhor adequacéo das medidas macroprudenciais;

" Segundo http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603v.htm
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e O ultimo requerimento apresentado pelos autores é a qualidade de interpretacéo, as
previsdes e sinais de dificil entendimento e interpretacdo, tendem a ser ignorados,

refere Lawrence et al. (2006).

A definicdo dos EWI, carece da calibracéo dos limites, designados de threshold, para que seja
possivel captar sinais com base na politica de supervisdo adotada. Importa referir que a
calibracdo do modelo baseia-se num trade-off, sendo possivel de definir thresholds baixos,
tornando o EWI mais sensivel a varia¢fes nos ciclos financeiros, captando um maior nimero
de sinais de alerta, dos quais poderdo vir a ndo confirmar a existéncia de uma crise bancéria
(erro tipo 1), por outro lado se os thresholds forem elevados, aumenta a probabilidade de
ocorréncia do erro tipo I, baseando-se na captacdo de poucos sinais de alerta, podendo ocorrer
crises bancéarias nao previstas pelo préprio indicador. Segundo Borio e Drehmann (2009),

existem trés abordagens para a defini¢do do threshold, nomeadamente:
ming[L1] = ming[aT; + (1 — o) T,] (8)

Sendo que L1 corresponde a funcao do threshold 6, a corresponde ao peso atribuido ao erro

tipo I (T;) e por diferenca ao erro tipo 11 (T,).

Esta primeira abordagem é ideal, se houver a capacidade por parte da autoridade de
supervisao em estimar os custos da captacdo dos diferentes tipos de erro, sendo necessario
gue os custos de captacdo de sinais sejam possiveis de serem medidos, e as preferéncias pela
sua utilizacdo estejam devidamente identificadas.

T2
1-T1

(9)

ming[L2] = ming[noise — to — signal ratio] = ming [

A segunda abordagem, contempla a reducdo do noise-to-signal ratio, sendo feito um trade-off
entre o erro tipo | e o erro tipo Il em proporcao ao noise-to-signal ratio.

ming[L3] = ming [-=| (1 - T1) 2 X] (10)

A terceira abordagem apresentada pelos autores, consiste numa mistura entre as duas
abordagens anteriores, tendo por objetivo reduzir o noise-to-signal ratio sujeito a previsao de

uma percentagem minima de crises, definida por X.

A selecdo dos indicadores, baseia-se num mecanismo binario ao nivel dos sinais emitidos

(sinal emitido ou sinal ndo emitido) e ao nivel dos eventos subsequentes, nomeadamente pela
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existéncia de uma crise. Conforme referido anteriormente, os sinais tém a particularidade de
calibracdo, consoante a expetativa e a componente julgamental dos decisores da politica de
supervisdo, desta forma a expetativa € traduzida num threshold que resume-se a um valor de
referéncia. No caso deste valor de referéncia ser definido de uma forma elevada, o indicador
ndo ir4 captar todos os eventos que poderdo dar origem a uma crise, contudo ird reduzir os
sinais false positive, por outro lado a defini¢do de um valor de referéncia demasiado baixo,
podera gerar uma série de sinais, originando a captacdo de mais sinais false positive (erro tipo
). A curva AUC™, permite avaliar de forma integrada os valores de referéncia, no processo
de calibracédo de sinais, podendo estes ser classificados tendo por base o seu comportamento
em quatro resultados distintos:

e True Positive (Verdadeiro Positivo): Existe a sinalizacdo por parte do indicador, com
ocorréncia de uma crise num intervalo entre 4 e 12 trimestres apds o sinal ser emitido,

desta forma considera-se que o sinal foi corretamente emitido;

e False Negative (Falso Negativo): O indicador ndo emite um sinal com uma crise
iminente no horizonte de previsdo considerado, entre 4 a 12 trimestres, sendo

considerado que a falta de sinal é uma falha no indicador;

e True Negative (Verdadeiro Negativo): O indicador ndo emite um sinal, contudo nao
ocorrem crises dentro do horizonte de previsdo, desta forma o indicador reage

corretamente e ndo emite sinais errados;

e False Positive (Falso Positivo): Existe a sinalizacdo por parte do indicador para a
ocorréncia de uma crise nos préximos 4 a 12 trimestres e esta ndo ocorre, desta foi o

indicador falhou na previsao.

E através da combinacdo destes resultados, que é possivel apurar a sensibilidade e a
especificidade, sendo estas duas medidas de desempenho para testes de classificacdo binaria.
Os resultados possiveis de obter com a combinagdo dos dois fatores (sinalizacdo e ocorréncia

de crise), sdo apresentados na tabela abaixo:

% Area under the receiver operating characteristics curve, ou curva ROC.
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Tabela 2 - Matriz de valores de referéncia

Eventos de Crise
Crise Auséncia de crise
. Sinal emitido Verdadeiro Positivo Falso Positivo
inais
Sinal ndo emitido Falso Negativo Verdadeiro Negativo

Fonte: A implementacdo do buffer de capital contraciclico — Banco de Portugal

O apuramento da sensibilidade é dado através do célculo do récio dos verdadeiros positivos

(True Positive Rate):

TPR = True Positive (11)

(True Positive+False Negative)

Enquanto o apuramento da especificidade é dado pelo racio falso positivo (False Positive
Rate):

FPR = False Positive (12)

(False Positive+True Negative)

Estas relacbes podem ser representadas graficamente, resultando na AUC, que traduz o
desempenho do indicador EWI através da sua comparagdo com o resultado esperado de uma
decisdo aleatoria (representado por uma linha de 45°). Drehmann e Juselius (2014),
apresentaram a evolucdo da performance dos EWI, através da utilizacdo da AUC, sendo uma
medida estatistica que conforme referido anteriormente tem por objetivo avaliar a
performance dos sinais emitidos pelos indicadores de previsdo, desta forma consiste num
trade-off entre os sinais true positive, e false positives, para adequacdo das preferéncias da

supervisdo macroprudencial.

Os resultados da combinacdo entre a sensibilidade e a especificidade, podem ser

demonstrados graficamente, da seguinte forma:
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Figura 9- Qualidade de Sinais e preferéncias das politicas de supervisao
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Fonte: Drehmann e Juselius (2014)

As linhas a vermelho representam a curva ROC ou AUROC, enquanto as linhas por pontos
representam as preferéncias das politicas macroprudenciais, sendo possivel medir as

vantagens e desvantagens da atuagdo macroprudencial.

Drehmann e Tsatsaronis (2014), referem que relativamente a primeira representacdo grafica a
mesma reflete o indicador perfeito, apresentando a capacidade de captar sinais de forma ideal
para a ocorréncia de crises. Ao reduzir o valor de referéncia (threshold) do valor maximo,
implica que mais eventos serdo sinalizados, sem que ocorram false calls (linha vertical).
Quando o valor de referéncia é parametrizado de forma a captar todas as ocorréncias (pela
reducdo do threshold), ndo ird aumentar a taxa de previsdes corretas, pelo que o valor ja se

encontra em 1, contudo ira aumentar as false calls (linha horizontal).

A representagdo grafica “uninformative signal”, apresenta um cenario contrario ao “fully
informative signal”, apresentando uma baixa capacidade de sinalizagdo. Ao reduzir o
threshold, ird alterar os valores dos TPR e FPR, contudo essa alteracdo mantera sempre o
mesmo valor. A linha a 45° liga os pontos em que as duas taxas se igualam, resultando na
representacdo visual de um método de sinalizacdo aleatério. Para ser considerado como um

indicador Util, 0 mesmo devera conseguir superar o resultado da linha de 45°.

Por ultimo, a representagdo grafica “noisy sinal”, através da calibracdo verifica-se 0
afastamento da origem do grafico (reduzindo o threshold do seu valor maximo). Inicialmente
esta representacdo demonstra que existe uma melhoria da TPR a um baixo custo em termos de
aumento da FPR. O custo de melhorar TPR, torna a curva AUROC mais linear, a medida que

o threshold vai reduzindo gradualmente.
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Em 2014, o Banco de Portugal apresentou um artigo sobre a implementacdo do buffer de
capital contraciclico, com base no estudo sobre a aplica¢éo do gap do racio de crédito sobre o
PIB, enquanto um EWI. Este estudo permitiu concluir que o indicador apresentaria uma boa
capacidade de sinalizacéo de ocorréncia de crise (alcancando um AUROC de 0,7703) com um
horizonte de previsao entre 4 a 12 trimestres. Na representacdo gréafica abaixo, apresenta-se as

conclusdes obtidas com base no estudo realizado.

Figura 10 - Area Under Receiver Operating Characteristic (AUROC)- Gap do réacio
entre o crédito e o PIB - Portugal
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Fonte: Banco de Portugal

A linha de 45° representa o resultado esperado de uma decisdo aleatoria para as relacdes entre
0s parametros de sensibilidade (TPR — True positive rate) e especificidade (FPR — False
positive rate), sendo esperado que os resultados sejam iguais. O gap do racio de crédito sobre

o0 PIB, € representado a vermelho com uma AUROC de 0,7703.

Os resultados obtidos com base no estudo realizado, foram elaborados tendo por base a
calibracdo recomendada pelo BCBS, com o parametro de alisamento (X) de 400.000. Importa

referir que os resultados obtidos podem diferir consoante a calibragdo dos parametros.

Na sequéncia do estudo realizado pelo Banco de Portugal, foi feita uma anédlise a
sensibilidade dos sinais de alerta, comparando diferentes parametros de alisamento (A=1.600;
2=8.000; A=26.000, 2=130.000 e A=400.000), considerado uma janela movel de dados

composta por 40, 60 e 80 trimestres de forma a analisar o0 desempenho do gap do racio de
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crédito sobre o PIB. Adicionalmente foram comparados os resultados obtidos, com o
desempenho pela utilizagdo da amostra completa de dados.

Tabela 3 - Area Under Receiver Operating Characteristic (AUROC)- gap de crédito
sobre o PIB

Janela/A 1.600 8.000 26.000 130.000 400.000
40 Trimestres 0,6274 0,6412 0,6361 0,6315 0,6305
60 Trimestres 0,6207 0,6454 0,6738 0,7005 0,7073
80 Trimestres 0,6470 0,6451 0,6670 0,7130 0,7257
Amostra Completa 0,6310 0,6649 0,6965 0,7490 0,7679

Fonte: Banco de Portugal

O estudo mostra que através da alteragdo do pardmetro A, a tendéncia do filtro HP torna-se
menos linear e 0 gap altera-se consequentemente, tendo efeitos significativos no guia de
buffer. A utilizacdo de janelas de dados moéveis, resultam em tendéncias mais flexiveis, que

levam a um menor intervalo de valores para o gap.

Conclui-se que através da utilizagdo da amostra total ¢ de um parametro de alisamento (A) de
400.000, sdo obtidos melhores niveis de desempenho ao nivel da sinalizacdo, o que resulta
numa tendéncia de longo prazo mais adequada ao objetivo do indicador, com a obtencao de
AUROC de 0,7679.

4.4. Early Warning Indicators (EWI) alternativos: Implementacdo do Buffer

Portugal

Na sequéncia do ponto anterior, através do desenvolvimento do estudo realizado pelo Banco
de Portugal, foi concluido com base em evidéncias de que o desvio face a tendéncia de longo
prazo do racio de crédito sobre o PIB apresenta um bom desempenho na previsao de crises
bancéarias sistémicas desencadeadas por um crescimento excessivo do crédito. Apesar do
papel preponderante das orientagdes fornecidas pelo BCBS, na determinacéo da percentagem
de reserva contraciclica, esta medida de ciclo de crédito é frequentemente criticada devido ao
problema do enviesamento dos valores no final da amostra, sendo que os valores mais
recentes do desvio do racio entre o crédito e o PIB sdo revistos substancialmente sempre que
observacdes adicionais ficam disponiveis, e por esse motivo, podem levar a decisdes de

politica menos precisas. Foi no seguimento dessas criticas que o Banco de Portugal, testou a
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introdugdo de uma série de dados mais alargada, tendo aumentado 28 trimestres de previsdes
de um modelo autorregressivo integrado, tendo concluido que desta forma € possivel obter
uma estimativa mais precisa dos desenvolvimentos ciclicos no mercado de credito quando

comparado com o desvio de Basileia.

No documento emitido pelo Banco de Portugal, é feita a analise de outros indicadores
macroecondmicos e financeiros, que permitem apoiar a tomada de decisdo sobre o nivel da
percentagem de reserva contraciclica, avaliando o seu desempenho com base no conceito de
AUROC. Para testar a relacdo entre o crescimento excessivo dos precos dos ativos e as
consequentes quedas, sendo frequentemente associados a episodios de crise, conforme
discutido por Alessi e Detken (2011), o Banco de Portugal considerou para 0 seu estudo a
inclusdo dos precos das acdes, 0s precos dos imdveis, o indice de pregos do consumidor (IPC)
e as taxas de juro de longo prazo dos titulos de divida publica. Adicionalmente, foram ainda
testados outros indicadores macroeconomicos, como o0 saldo da balanca corrente (em
percentagem do PIB), a divida externa (em percentagem do PIB), a divida publica em termos
brutos e a taxa de desemprego. Para comparar os desempenhos dos indicadores, 0 Banco de
Portugal inicialmente procedeu ao célculo das curvas ROC para cada indicador:

Com base na tabela 4, é possivel verificar que o indicador com melhor propriedade de
sinalizacdo é o desvio face a tendéncia de longo prazo do réacio de crédito sobre o PIB, o
segundo indicador que apresenta um maior desempenho é o indice de precos de imoveis, e
posteriormente a sua taxa de crescimento anual. Desta forma a primeira concluséo
apresentada pelo estudo, sugere que a evolucdo nos mercados imobiliarios devem ser
cuidadosamente monitorizadas pelas autoridades macroprudenciais, uma vez que estes
indicadores exibem fortes propriedades de sinalizacdo, confirmando desta forma os resultados

apresentados por Behn at al. (2013) e Drehmann et al. (2011).

Para o calculo de todos os episodios, o Banco de Portugal recolheu dados trimestrais desde

1957, e considerou um parametro A de 400.000 para aplicacdo do filtro HP.
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Tabela 4 - Avaliagéo de Indicadores
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AUROC
. Apenas crises
Indicador Todos os Episédios ef%tivamente
observadas

Récio entre crédito e PIB 0,7679 0,7423
Indice de precos imobiliarios 0,6468 0,7026
Crédito (t.v.h.) 0,5995 0,6023
indice de precos de acdes 0,5879 0,5943
inidce de precos imobiliarios (t.v.h.) 0,5815 0,6196
Divida Publica 0,5799 0,5799
indice de precos de acdes (t.v.h.) 0,5677 0,5502
Divida publica (% PIB) 0,5669 0,5979
M1, oferta de moeda 0,5642 0,5760
Taxas de rendibilidade da divida publica 0,5475 0,6018
indice de precos do consumidor 0,5286 0,5617
Taxa de desemprego 0,5041 0,4771
PIB (t.v.h.) 0,4660 0,4620
Divida externa (% PIB) 0,4591 0,4566
Saldo da balanca corrente (% PIB) 0,3055 0,3316

Fonte: Banco de Portugal

Adicionalmente, o estudo apresentado pelo Banco de Portugal, complementa a analise de

desempenho mencionada anteriormente, com a avaliacdo da capacidade preditiva em

diferentes horizontes, permitindo avaliar em que horizonte temporal cada indicador tem

melhor desempenho, e proporcionando assim as autoridades macroprudenciais uma

orientacdo sobre quando deve um determinado indicador ser mais importante na tomada de

decisdo, tanto no que respeita a fase de constituicdo como na fase de libertacdo do buffer.

As representacOes graficas refletem os resultados obtidos com base no estudo levado a cabo

pelo Banco de Portugal, para os diferentes indicadores.
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Figura 11 - Representacgdes graficas das Area Under Receiver Operating Characteristic
(AUROC) para indicadores econdmicos
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Fonte: Banco de Portugal

As linhas horizontais, ilustram o resultado esperado de uma decisdo aleatdria para as relacdes
entre os parametros de sensibilidade e especificidade, cujo resultado da AUROC ¢é dado por
um valor de 0,5, conforme ilustrado através da figura 10. A vermelho encontra-se
representado os resultados dos indicadores econdmicos, dado pela sua AUROC, nos 20

trimestres anteriores a crise.

Relativamente ao indicador do gap do récio de crédito sobre o PIB para véarios horizontes de
previsdo, a AUROC mais elevada é obtida 5 trimestres antes do inicio da crise, tendo sido
concluido que embora este indicador tenha um comportamento muito estavel em termos de
variagdo da capacidade preditiva nos 5 anos anteriores. Relativamente aos restantes
indicadores, os que apresentam maiores AUROC globais sdo 0s que se encontram
relacionados com os precos de imobilidrio e com o mercado de crédito, apresentando boas
propriedades de sinalizacdo com alguma antecedéncia do inicio da crise. As taxas de

crescimento anuais do crédito e dos precos de imoveis atingem o maior poder de sinalizacao
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cerca de 3 anos antes, contudo o indice de precos de imdveis apresenta a maior AUROC,
quase 2 anos antes de uma crise comecar. As conclusdes deste estudo, referem que embora o
gap do récio de crédito sobre o PIB seja o indicador que apresenta melhores resultados,
existem outros indicadores que também apresentam uma capacidade preditiva relevante,
nomeadamente os precos dos imoveis, o0 crescimento do crédito e dos pregos de ativos
financeiros. Na fase de libertacdo do buffer, os indicadores de divida publica, a taxa de
desemprego, e a taxa de rendibilidade de titulos de divida soberana apresentam uma boa

capacidade de sinalizacéo.
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5. Estudo Empirico

Conforme referido, as decisdes sobre a implementacdo do buffer de capital pelos supervisores,
é apoiado ndo sé por um critério julgamental, como por uma componente analitica, medida
pelo desvio do récio de crédito em relacdo ao PIB, sendo designado por guia de buffer.
Segundo BCBS, a diferenca entre o racio e a sua tendéncia de longo prazo, garante uma

recomendacéo para 0 montante do buffer, seguindo trés etapas:
e Calculo do récio entre o crédito total ao setor privado ndo financeiro e o PIB nominal;

e Estimado a tendéncia de longo prazo desse racio utilizando o filtro de Hondrick-

Prescott unilateral (HP);
e Calibracdo dos limites superiores e inferiores.

Para a aplicacdo da metodologia sugerida pelo BCBS, foram recolhidos dados econémicos e
financeiros, de forma a apurar as reservas de capital contraciclicas, dentro do horizonte

temporal compreendido entre 2000 e 2016, dividido em periodos trimestrais.

Para o efeito de célculo, foram considerados os dados disponibilizados pelo Banco de
Portugal, dentro do horizonte temporal compreendido entre o primeiro trimestre do ano 2000

e 0 quarto trimestre de 2016™.

Posteriormente foram selecionados dois indicadores alternativos, cuja analise dos seus
resultados constituem bons indicadores de alerta para identificacdo de crises financeiras,
tendo sido realizado a analise do seu desempenho face ao indicador de referéncia sugerido
pelo BCBS.

Por Gltimo foi introduzido um novo indicador, tendo subjacente a percecdo do risco
econdmico assim como a analise as suas propriedades e desempenhos. A conclusdo tendera a
apresentar o comparativo entre o desempenho na definicdo e implementacdo da reserva de
capital contraciclica e as caracteristicas de sinalizacdo comparativamente ao indicador medido

pelo desvio de Basileia.

Na figura 12, encontram-se detalhadas as variaveis consideradas na presente dissertagdo assim

como a sua respetiva definigéo.

> Segundo
https://www.bportugal.pt/EstatisticasWeb/(S(gwxd2peyc05rxwgpkgqgl2vaf))/SeriesCronologicas.aspx
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Figura 12 - Defini¢ao das variaveis

Variavel Definicdo
Crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e
Crédito titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional.

Crédito concedido por bancos, ndo-bancos e mercados de divida nacionais e
estrangeiros.

PIB

Produto Interno Bruto é uma medida do valor dos bens e servigos que o pais
produz num determinado periodo. Tem por objetivo medir a capacidade
econdmica e a rigueza de um pais.

R&cio entre o
Crédito
e o PIB

Racio que pretende ilustrar a evolugdo/contribuicdo do crédito na economia de um
pais. Desta forma é possivel verificar em que medida a evolugdo do PIB encontra-
se alavancada pela concesséo de crédito por parte das instituicdes financeiras.

O racio entre o crédito e o PIB é calculado usando uma soma mével de quatro
trimestres do P1B nominal.

Desvio de Basileia

O desvio de Basileia é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o
racio do crédito em relagdo ao PIB observado e a sua tendéncia de longo prazo,
em que a tendéncia é estimada através da aplicacéo recursiva do filtro HP com um
parametro de alisamento de 400 000.

Reserva de Capital
Contraciclica

Corresponde a uma reserva adicional constituida por fundos préprios principais de
nivel 1 (Common Equity Tier 1), que tera como objetivo proteger o setor bancério
nos periodos em que o risco sistémico ciclico aumenta, devido a um crescimento
excessivo do crédito. Quando os riscos se materializam ou diminuem, esta reserva
adicional de fundos prdéprios garante que o setor bancario tem maior capacidade
para absorver perdas, e permanecer solvente, sem interromper a concessao de
crédito & economia real.

A reserva de capital contraciclica pode assumir valores compreendidos entre 0% a
2,5%, consoante o desvio de Basileia obtido.

Indice de precos de
habitacdo em termos
reais

Taxa de variagdo homdéloga do indice de precos da habitagdo em termos reais e a
sua média moével de quatro trimestres que permite eliminar as flutuagdes de curto
prazo do indicador original.

O indice de precos da habitacdo foi ajustado a inflacdo usando o deflator do
consumo privado.

Crédito Bancario em
termos reais ao setor
privado ndo
financeiro

Crédito concedido ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida
emitidos pelo setor privado nao financeiro nacional.

Crédito bancéario concedido pelas instituicdes financeiras monetarias residentes,
publicado pelo BdP nas Estatisticas Monetdrias e Financeiras.

A utilizagdo da médica mdvel evita restricdes da analise exclusivamente a evolugao
do numerador do récio entre o crédito e o PIB.

Racio entre a
diferenca absoluta de
1 ano do crédito
bancario e a média
movel de 5 anos do
PIB

A utilizacao deste indicador torna as propriedades de andlise de crédito mais
robustas a potenciais quedas significativas de curto prazo do PIB.

Consumo Privado

Corresponde a despesa de consumo final das familias e das instituicdes sem fim
lucrativo ao servico das familias.

O consumo privado inclui os gastos em alimentagéo, vestuario e outros bens nédo
duradouros; as compras de electrodomésticos, automdveis e outros bens
duradouros; a despesa em agua, electricidade, gas, comunicagdes e restantes
servigos das familias e outros gastos das instituicdes sem fim lucrativo ao servigo
das familias.

Consumo Publico

Despesas de consumo final das administragdes publicas.

O consumo publico inclui a despesa das administragcdes publicas com bens e
servigos para satisfazer necessidades individuais e colectivas, tais como
equipamentos médicos ou servicos educativos.

A exportacdo corresponde a venda de bens e de servigos ao estrangeiro. As

Exportacdes despesas que os turistas estrangeiros fazem no pais, tais como as realizadas nos
hotéis, nos restaurantes ou em lazer, sdo consideradas exportagcoes.
A importacdo corresponde & compra de bens e de servigcos ao estrangeiro. As
Importacdes despesas que os turistas nacionais fazem no estrangeiro, tais como as realizadas nos

hotéis, nos restaurantes ou em lazer, sdo consideradas importacdes.

Desvio padréao do
PIB

Indicador medido pelo desvio face a media do PIB, dentro do horizonte temporal
considerado.
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5.1. Hipotese de Investigacao

Em Portugal, cabe ao Banco de Portugal a tomada de decisao sobre o nivel da percentagem de
reserva aplicavel a posi¢des em risco de crédito face a contrapartes nacionais, assim como a
avaliacdo do risco sistémico. O crescimento excessivo do crédito podera originar um efeito
negativo sobre o sistema bancario global, condicionando o crescimento da economia nacional
e originado potenciais perdas para os bancos, estagnando desta forma a concessao de crédito,
fatores esses que tiveram na origem da recente crise financeira vivida em Portugal. As
tomadas de decisdo do Banco de Portugal, baseiam-se na combinagdo entre a aplicacdo de
regras quantitativas, nomeadamente atraves do desvio do racio entre o crédito e o PIB face a
sua tendéncia de longo prazo (calculado de acordo com as orienta¢cdes do BCBS) e através de
um conjunto de indicadores macroecondmicos e financeiros que iriam permitir avaliar a
situacdo economica e financeira nacional, permitindo uma tomada de decisao apoiada, quanto

a constituicdo e libertacdo da reserva de capital contraciclica.

Conforme referido o desvio do racio entre o crédito e o PIB face a sua tendéncia de longo
prazo, calculado de acordo com as orientacGes definidas pelo acordo Basileia, assume uma
importancia preponderante na sinalizacdo de crises bancarias e por sua vez na determinagdo
da percentagem de reserva contraciclica a constituir, garantindo desta forma uma maior
resiliéncia a fatores sistémicos que possam contribuir para degradacdo do sistema financeiro e
para a obtencdo de perdas ndo esperadas por parte das instituicdes bancarias, contribuindo
para a degradacdo econdmica, sendo os bancos os pilares da economia nacional. O desvio do
Basileia, embora assuma componentes preponderantes para a conservagdo da vitalidade do
sistema financeiro, como medida de ciclo de crédito é frequentemente criticada devido ao
problema do enviesamento dos valores no final da amostra, ou seja, 0s valores mais recentes
do desvio do racio entre o crédito e o PIB sdo revistos substancialmente sempre que
observacgdes adicionais ficam disponiveis e, por esse motivo, podem levar a decisdes de
politica menos precisas. As criticas endossadas pelos autores Repullo e Saurina, assumiram
uma importéncia significativa na avaliacdo do modelo do desvio de Basileia, tendo sido
argumentado por estes autores que o desvio do racio entre o crédito e o PIB sugerido pelo
comité de Basileia ndo funciona como esperado, aumentando a pré-ciclicidade que o buffer
deveria mitigar, refere Repullo e Saurina (2011). Este argumento como ja referido, é baseado
no facto de que o ciclo de crédito geralmente apresenta um desfasamento face ao ciclo
econdémico, notando-se um desfasamento temporal até ao indicador poder reagir a um periodo

de recessdo. Ainda que estudos recentes, refutem o argumento apresentado por estes dois
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autores, como é exemplo Drehmann e Tsatsaronis (2014), Repullo e Saurina (2011)
argumentam que existe uma correlagdo negativa entre o desvio do Basileia e o crescimento do
PIB, desta forma o crescimento economico apresenta uma correlacdo negativa com a
constituicdo do buffer de capital, contribuindo para a hipotese que o modelo de orientacdo

definido pelo Basileia apresenta um aumento do efeito de pro-ciclicidade.

Foi na sequéncia das criticas endossadas, que diversos autores deram inicio a uma sequéncia
de estudos com abordagem a indicadores alternativos, que teriam como objetivo analisar os
seus desempenhos como ferramenta de apoio a tomada de decisdo relativa a constituicédo e
libertacdo de reservas de capital. Estes estudos baseiam-se na andlise das respetivas
componentes de sinalizacdo de crises bancarias, estando estas na origem da acumulacdo de
risco sistémico para o sistema financeiro. Barrell et al. (2010), Behn et al. (2013), Dekten et
al. (2014), Kalatie et al. (2015) foram alguns dos autores que argumentam a preferéncia por

indicadores alternativos, que apresentam igualmente bons resultados de sinalizacéo.

Nesta dtica de ideias, serd no presente topico apresentado o desenvolvimento da hipotese de
investigacdo, que se pretende demonstrar pela utilizacdo de um indicador macroeconémico
alternativo, como ferramenta de apoio a tomada de decisdo, nomeadamente pelo Banco de
Portugal enquanto supervisor das politicas macroprudenciais aplicadas em Portugal. Numa
primeira fase, sera apresentada e aplicada a metodologia adotada segundo as recomendacdes
do BCBS. No seguimento das criticas endossadas ao modelo do guia de Basileia, serdo
apresentados dois indicadores alternativos, previamente abordados na literatura — ver por
exemplo Borio e Lowe (2002 e 2004), Borio e Drehmann (2009), Drehman et al. (2010 e
2011), Alessi e Detken (2011) e Drehmann e Juselius (2014) — avaliando assim, a sua
performance comparativamente ao guia do Basileia. Adicionalmente sera estudado a
introdugdo de um modelo alternativo para a sinalizagdo de crises bancérias, e 0 seu
comportamento no apoio a tomada de decisdo, para a constitui¢do ou libertacdo de reservas de

capital.
5.2. Metodologia de avaliacé@o proposta pelo BCBS

Conforme tem sido referido, as orientagOes estabelecidas pelo comité de Basileia (2010)
“Countercyclical capital buffer proposal”, tém por objetivo fornecer o input necessario para
apoiar as tomadas de decisao por parte dos decisores politicos, nomeadamente 0s supervisores
nacionais, neste sentido as decisdes prendem-se com a constituicéo e libertacdo de reservas de

capital, assim como garantir que o mecanismo de supervisdo dispdem de indicadores que
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apresentam uma forte capacidade de antever periodos de stress financeiro, ou periodos de
crise, permitindo que sejam tomadas decisdes com alguma antecedéncia, de forma a mitigar o

risco sistémico sobre o setor financeiro.

A metodologia proposta pelo Basileia, baseia-se no desvio do racio entre o crédito e o PIB
face a sua tendéncia de longo prazo, sendo designado por desvio de Basileia. O célculo deste
indicador, é dado pela diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo ao
PIB e a sua tendéncia de longo prazo, sendo esta estimada através da aplicacdo do filtro de
Hodrick and Prescott, sendo recomendada a utilizacdo do parametro de alisamento de
400.000. O desvio apurado, sera utilizado para calcular o referencial da percentagem de
reserva em conformidade com as orientacGes do BCBS. Caso o réacio entre o crédito e o PIB
exceda a tendéncia de longo prazo em 2 pontos percentuais, o referencial da percentagem de
reserva aumenta linearmente de zero até ao limite superior de 2,5%, que esta associado a um
desvio do récio entre o crédito e o PIB de 10 pontos percentuais. O referencial da
percentagem de reserva resultante da aplicacdo deste modelo, fornecera a informacéo sobre o
nivel final da percentagem de reserva. De uma forma generalizada, a metodologia proposta
pelo Comité de Basileia, descrita em “Countercyclical capital buffer proposal”, e
adicionalmente as recomendacdes relativas a fixacdo de percentagens de reserva contraciclica,

apresentada em CERS/2014/1%, descrevem a seguinte metodologia de célculo:

a) Calculo do réacio entre o crédito e o PIB:

Créditog

E = 5—
L X PIB

x 100 (13)

Onde, E; representa o racio do crédito sobre o PIB observado no periodo t, sendo este a data
do fim do periodo, medido em trimestres. Este indicador permite-nos aferir relativamente a
percentagem do nivel de concessdo de crédito face a evolucdo econémica nacional. De uma
forma genérica, o crescimento acentuado do crédito total face ao PIB, podera constituiu uma
ameaca ao desenvolvimento econémico e da performance financeira, no sentido em que a
economia encontra-se assente através do elevado nivel de endividamento. Em periodos de
stress financeiro, ou em periodos de recessao econdémica, um elevado nivel de endividamento
podera desencadear um aumento do risco sistémico para as instituicbes bancarias,

nomeadamente pelo nivel de exposi¢do contraida.

16

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf?e0d4bd47
83516ef87605adfc5d66cdaa
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O valor do credito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e
titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. O crédito total consiste
no crédito concedido por instituicdes bancarias, instituices ndo bancarias e mercados de

divida nacionais e estrangeiros.
b) Calculo da tendéncia do nivel do racio E,:
E = Min{Tendt}go{Z{:O(Et —tend,)? + A Y123 [(tend,,, — tend,) — (tend, — tend,_,)]*} (14)

A tendéncia de longo prazo (E,) é estimada através da aplicacdo recursiva do filtro de
Hodrick Prescott, sendo que o filtro HP decompde uma série temporal em duas séries
temporais, uma formada pelos componentes de sua tendéncia e outra pela componente
ciclica/aleatoria do sinal original. Desta forma o primeiro termo da equacdo é a soma da série
dos desvios, entre os valores da série original e os respetivos valores da série da tendéncia,

elevados ao quadrado e é uma medida do grau de ajuste.

O segundo termo é a soma do quadrado da segunda diferenga entre os componentes da
tendéncia, fornecendo a informagado sobre o grau de suavidade. O parametro de alisamento A,
controla as variacOes da taxa de crescimento da componente tendéncia e deve assumir valores
positivos, pois, se A = 0, a série da tendéncia seria igual a série original. Quanto maior for A,
maior ¢ a suavizagdo da tendéncia, tal que se A— oo, a tendéncia aproxima-se de uma linha
reta. Para efeitos de célculo, serdo adotadas as recomendacdes do BCBS, cujo valor do
parametro de alisamento é fixado em 400.000, sob o pressuposto de que a duracdo dos ciclos

financeiros é aproximadamente quatro vezes maior do que a dos ciclos econémicos.
c) Calculo desvio de Basileia (medido em percentagem):
Zy = E¢ - Et (15)

O desvio de Basileia (Z;) consiste no desvio entre o racio do crédito sobre o PIB (E;) face a
sua tendéncia de longo de prazo (E,). Este desvio permite-nos apoiar a tomada de decisio de
constituicdo de reservas de capital contraciclicas, sendo para o efeito considerado um desvio

de 2% entre o racio do crédito sobre o PIB face a sua tendéncia.
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d) Calcular o valor de CCB:

0% seZ; < 2%
CCB, = {20 X 2,5% se 2% < Z, < 10% (16)
2,5% seZ; > 10%

O valor de CCB a constituir, é designado de referencial da percentagem de reserva. Segundo
as orientacdes do BCBS, no caso do racio entre o crédito e o PIB (E;) exceder a tendéncia de
longo prazo (E,) em 2 pontos percentuais, o referencial da percentagem de reserva aumenta
linearmente de zero até ao limite superior de 2,5%, que esta associado a um desvio do racio

entre o credito e o PIB de 10 pontos percentuais.
5.3. Andlise de resultados usando a definicdo CCB

Tendo em consideracdo a andlise dos dados obtidos, € possivel definir através da
representacdo grafica o desvio de Basileia, dado pela diferenca entre o racio do credito e o
PIB e a sua tendéncia de longo prazo, no horizonte temporal em analise (2000-2016):

Figura 13 - Desvio de Basileia - Portugal
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A linha azul representa o resultado obtido para o desvio de Basileia, pela aplicacdo dos dados
portugueses no horizonte temporal compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o
quarto trimestre de 2016. Adicionalmente foi considerada uma tendéncia linear do indicador
ilustrado, sendo representada graficamente através da linha preta. Para o calculo do desvio do

Basileia é considerado a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagéo
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ao PIB observado e a sua tendéncia de longo prazo, em que a tendéncia é estimada através da
aplicagéo recursiva do filtro HP com um parametro de alisamento de 400.000.

Pela analise dos resultados obtidos, verificamos que o desvio de Basileia calculado segundo
as orientacOes definidas pela BCBS, apresenta uma tendéncia linear decrescente, sendo que a
inversdo da tendéncia tem inicio em 2009, sendo reflexo da crise financeira global,
denominada pela crise do subprime. A inversdo de tendéncia verificada, caracteriza uma
restricdo na concessao de crédito, fruto dos efeitos de escassez de liquidez sobre os quais 0s

bancos estiveram expostos.

O desvio de Basileia é um indicador preponderante, na definicdo do capital de reserva
contraciclica segundo a metodologia sugerida pelo BCBS, desta forma existe uma relacao
direta entre a evolucdo deste indicador e a percentagem de reserva a constituir segundo a

aplicacdo da respetiva metodologia.

Através da figura 14, pretende-se mostrar a relacdo existente entre o desvio de Basileia
(representado pela linha azul) e a constituicdo da reserva de capital contraciclica
(representado pela linha vermelha), considerando para o efeito de calculo, os dados nacionais

dentro do horizonte temporal em andlise (figura 13).

Figura 14 - Countercyclical Capital Buffer Portugal
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Conforme é possivel verificar, no periodo temporal compreendido entre 0 ano 2000 e o0 ano
2009, a aplicacdo da metodologia sugere a implementacdo de uma reserva de capital

contraciclica pelo valor méximo de 2,5%. Este valor € obtido tendo em consideracdo que 0
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desvio do Basileia é superior ao limite maximo (maximum threshold) de 10%. E possivel
verificar igualmente que a medida que o desvio de Basileia se aproxima do limite minimo
(minimum threshold) de 2%, o respetivo valor de CCB acompanha esse decréscimo até atingir

o valor nulo de reserva de capital (0%), cenario verificado a partir de 2012 em Portugal.

Segundo o Banco de Portugal, a evolucdo das medidas do desvio do racio do crédito em
relacdo ao PIB reflete a reducdo continuada do saldo do crédito ao setor privado nédo
financeiro, bem como a taxa de crescimento positiva do PIB nominal, ndo havendo evidéncia

de que o desvio de Basileia se inverta nos proximos trimestres.
5.4. Andlise dos resultados usando indicadores alternativos

Conforme referido anteriormente, o indicador sugerido pelo BCBS, serve de suporte ao
processo de tomada de decisdo sobre o nivel de percentagem de reserva de capital
contraciclica a adotar em determinado periodo temporal, tendo subjacente a hipdtese de que a
analise do crédito, constituiu um indicador preponderante na identificacdo de crises
financeiras. Embora a importancia do indicador de Basileia, a tomada de deciséo relativa a
constituicdo de reservas de capital contraciclicas devera apoiar-se na analise de um conjunto
de indicadores macroeconémicos e financeiros que permitam contextualizar as informacdes
sobre a dindmica do ciclo de crédito. Estes indicadores alternativos devem adicionalmente
fornecer informagdes sobre a evolugdo do risco sistémico ciclico e sinalizar com antecedéncia

a acumulacdo de desequilibrios que podem levar a ativacdo da reserva de capital contraciclica.

Desta forma foram selecionados dois indicadores alternativos, cuja analise dos seus resultados
constituem bons indicadores de alerta para identificacdo de crises financeiras, e
adicionalmente a analise das suas caracteristicas apresentam uma ligacdo importante na
defini¢do da reserva de capital contraciclica em conjunto com o modelo de anélise qualitativo
sugerido pelo BCBS.

5.4.1. Potencial sobrevalorizagdo dos precos dos imdveis

O mercado habitagéo, constitui um dos pilares fundamentais da economia nacional, existindo
uma relagéo entre a dindmica de creédito e os pregos dos imoveis no contexto da estabilidade
financeira. O aumento dos precos da habitagdo tem um impacto positivo na riqueza dos
intervenientes econdémicos através das restricbes ao endividamento, este efeito positivo
origina um crescimento na procura de crédito, principalmente crédito habitacdo, o que

estimula o crescimento dos precos dos imdveis. Embora a evolucdo do mercado habitacdo
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seja positivo para a economia, é necessario analisar este indicador com prudéncia, no sentido
que podera constituir uma ameaca ao sistema econémico e financeiro do pais, nomeadamente
pelo efeito da criacdo de uma bolha no mercado imobiliario, tornando desta forma o sistema

financeiro dependente deste efeito para manter o seu nivel de solvéncia.

Outra caracteristica preponderante para a escolha deste indicador, passa pela exposicao que 0s
bancos estdo expostos a flutuagdes no mercado imobiliario, nomeadamente os precos das
habitagdes. Os bancos de forma a mitigarem o risco de default da contraparte, recebem
colaterais reais no momento de atribuicdo de crédito aos agentes econdmicos, nomeadamente
hipotecas sobre imoveis. Em situacdo de execucdo de garantias, o banco torna-se proprietario
desses imoveis, constituindo nesse momento o risco sobre a sua valorizacdo, e neste caso

tornando-se exposto a flutuacdes no mercado imobiliario.

Por altimo, os bancos podem utilizar os empréstimos garantidos por imdveis para obter
financiamento de mercado, o que implica que uma correcdo negativa e acentuada nos precos
da habitacdo pode aumentar os custos de financiamento para os bancos ou até mesmo impedir
0 seu acesso a liquidez, conforme o estudo apresentado pelo Banco de Portugal em 2015,

sobre a reserva contraciclica de fundos préprios em Portugal.

Em Portugal, verificou-se a quebra acentuada dos precos das habitacbes em 2008 e 2012,
tendo sido atingida a maior desvalorizagcdo no primeiro trimestre de 2012, com uma taxa de
variacdo negativa do indice de precos de habitacdo em termos reais de 9,29% no terceiro
trimestre de 2008 e 9,78% no primeiro trimestre de 2012. Estas desvalorizacdes sdo
justificadas pelo efeito da crise financeira vivida entre 2008 e 2014, provocando um efeito de

flutuacdo ao nivel dos precos das habitacdes.

Através da figura 15, pretende-se ilustrar a evolucdo dos precos de habitacdo em Portugal,
através da sua taxa de variacdo homologa para o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2016. Para o efeito, encontra-se representado pela
linha azul a variagdo dos pregos de habitacdo em termos reais, enquanto a representa grafica a
vermelho podemos observar as variacfes obtidas para este indicador, considerando para o

efeito a média movel.
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Figura 15 - Flutuacéo dos precos dos Imdveis - Portugal
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Atraveés da andlise dos dados obtidos, conseguimos igualmente verificar que entre o periodo
compreendido de 2010 e 2014, existiu uma grande flutuacdo ao nivel das variagdes dos pre¢os
das habitacbes, conforme referido anteriormente, encontra-se subjacente o periodo de crise
financeira vivida em Portugal. A utilizacdo da média mdvel, permite eliminar as flutuacGes de

curto prazo do indicador original.

Embora tenham sido implementadas restricdes ao nivel da concessdo de crédito,
nomeadamente crédito habitacdo, ap6s o desenvolvimento da crise financeira, verifica-se que
desde 2012 os precos das habitacBes tém evoluido gradualmente, de forma positiva. As
descidas de taxas de juro de referéncia, a melhoria dos custos de financiamento ou a reducéo
da restritividade dos critérios de concessao de empréstimos por alguns bancos neste segmento
de crédito ajudam a explicar esta evolucao.

Importa referir, que esta analise reflete a volatilidade dos precos habitacdo ap6s a aplicagdo de
um stress financeiro, causado pela ocorréncia de uma crise financeira. Deveréa ser analisada a
utilizacdo deste indicador na captacdo de sinais de alerta, pelo que considerando que a crise
financeira global ocorreu em meados de 2008, em Portugal, os pregos da habitacdo em termos
reais ndo aumentaram significativamente antes do periodo de crise, sendo que nos 24
trimestre consecutivamente anteriores, 0s pregos das habitacdes encontravam-se em tendéncia
de desvalorizagdo, desta forma conclui-se a crise em Portugal ndo foi desencadeada pela

evolugéo exponencial dos pregos da habitagéo.

Embora os resultados obtidos ndo reflitam uma adequada componente de sinalizagdo para o

cenario econdémico e financeiro em Portugal, considerando o periodo compreendido entre o
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ano 2000 e 2016, importa referir que apenas foi considerado a utilizag&o deste indicador, o
mesmo carece de uma maior adequacao ao nivel de anélise conjunta com outros indicadores

macroeconomicos, que permitam uma maior adequacao dos resultados.

Figura 16 - CCB Portugal — Utilizac&o de indicadores alternativos
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A figura 16 pretende ilustrar os resultados entre a utilizacdo do indicador econémico dado
pela variacdo dos precos de habitacdo em termos reais (representado graficamente a azul), e
os resultados obtidos pelo desvio de Basileia (representado graficamente a vermelho). Desta
forma é possivel verificar a existéncia de uma tendéncia inversa entre a taxa de variacdo do
indice dos pregos das habitacdes e o desvio de Basileia, sendo que nos periodos em que 0
desvio de Basileia é positivo, existe uma desvalorizacdo dos precos das habitacfes. No
segundo trimestre de 2013 verifica-se a inversdo das variaveis, com o desvio de Basileia a
assumir uma variacdo negativa, enquanto as taxas de variacdo dos precos dos imoveis

apresentam uma evolucéo gradual.
5.4.2. Evolucdo do Credito

Este indicador alternativo ao desvio do Basileia, foi introduzido de forma a dar resposta as
criticas endossadas a metodologia de célculo sugerida pelo BCBS, para a defini¢cdo do CCB.
Conforme referido no capitulo anterior, as principais criticas foram endossadas por Repullo e
Saurina (2011), estes autores argumentam que o desvio de Basileia tende a aumentar, por
vezes, quando o PIB diminui, o que de certa forma origina que 0s bancos poderiam ser

obrigados a constituir reservas de capital ndo apenas em periodos de crescimento econémico,
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como também em periodos em que existe uma desaceleragdo ou mesmo regressdo do ciclo de

crédito.

A concessdo de crédito a economia, é fundamental para a evolucdo econémica de um pais, é
desta forma que os agentes conseguem financiar as suas atividades e por sua vez introduzir
novamente capital no ciclo econdmico. Existe desta forma, uma correlacdo positiva entre o
crescimento do crédito e a evolugdo do PIB, sendo que a evolugdo do crédito é considerado
em Vvarios estudos como um indicador avancgado de sinalizacdo de crises bancarias de natureza

sistémica.

Kauko (2012), sugere a utilizacdo do indicador complementar & evolugdo do crédito, medido
pelo récio entre a diferenca absoluta de um ano do crédito bancario e a média mével de cinco
anos do PIB. A utilizacdo da média movel, fortalece o indicador face a potenciais quedas
significativas de curto prazo do PIB. Castro et al. (2014), introduziram um indicador que
pretende medir a “intensidade de crédito”, sendo medido através da diferenca de um ano no
crédito total concedido ao setor privado ndo financeiro e a soma acumulada de quatro

trimestres do PIB.

Figura 17 - Indicadores Alternativos - Evolucao do Crédito
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A figura 17 pretende ilustrar os resultados obtidos pela utilizagdo do indicador de evolucdo de
crédito, sendo considerado para o efeito a taxa de variagdo homologa do crédito bancario em
termos reais no setor privado ndo financeiro (representado graficamente pela linha azul) e a

taxa de variagdo homdloga do crédito bancario em termos reais ao setor privado néo
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financeiro, utilizando para o efeito a média moével de 4 trimestres (representado graficamente
pela linha vermelha). A linha verde espelha a reserva de capital contraciclica apurada tendo

em consideracao as orientacdes definidas pelo BCBS.

Desta forma, conseguimos verificar, que embora o nivel de concessdo de crédito apresente
uma taxa de variacdo positiva, a mesma ocorre a um nivel bastante inferior ao verificado na
década de 90, atingindo uma taxa de variacao positiva de 27% no segundo trimestre de 1999,

tendo este crescimento antecedido a crise financeira ocorrida entre o ano de 1999 e 2000.

Embora acautelado, verifica-se um novo crescimento a partir do ano de 2003, atingido um
novo pico na concessao de crédito a economia no primeiro trimestre de 2008, antecedendo

uma vez mais um novo periodo de crise financeira.

Se analisarmos este indicador, em conjunto com a politica de orientacdo definida pelo BCBS,
para a constituicdo da reserva de capital contraciclica, tendo subjacente o célculo do desvio de
Basileia, conseguimos verificar que o modelo sugere que até ao quarto trimestre de 2009, o
buffer deverd situar-se na percentagem de 2,5% (valor méximo definido pelo acordo de

Basileia I1), sendo este periodo caracterizado por crescimento de crédito.

Figura 18- Indicadores Alternativos - Racio da Diferenca do Crédito e o PIB
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A figura 18, pretende ilustrar os resultados obtidos na definicdo da reserva de capital
contraciclica através da utilizacdo do racio entre a diferenca do crédito face ao PIB. A linha
azul, representa os resultados obtidos para o racio entre a diferenca absoluta de 1 ano de

crédito bancario e a média movel de 5 anos de PIB, enquanto a linha vermelha representa os
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resultados obtidos para o0 mesmo indicador, contudo considerando para o efeito a média
movel de 4 trimestres do PIB. A linha a verde representa a reserva de capital contraciclica

conforme representado nas figuras anteriores.

Desta forma conseguimos analisar a intensidade de crédito, sendo que os resultados
aproximam-se dos anteriores, com uma evolucdo acentuada a partir de 2003 até atingir o valor
mais elevado da série de dados em 2008. O efeito controverso da crise financeira global,
originou uma degradacdo da performance do indicador de crédito, mantendo-se as taxas

negativas em periodos mais recentes.

Contrariamente ao indicador anterior, a evolucdo do crédito em Portugal, apresenta
propriedades de sinalizacdo adequadas para eventos de crise financeira, sendo que em ambas
as crises 1999 e 2008, foram antecedidas por um acentuado crescimento ao nivel da concessdo

de crédito.

Como verificado o potencial sobrevalorizagdo dos precos dos imdveis, para além de nédo
apresentar a capacidade de sinalizacdo em Portugal, as conclusbes apresentadas face a
adequacao do buffer contraciclico, utilizando o desvio de Basileia, mostram-se contrarias,
sendo que em periodos em que existe um gap superior entre o racio do crédito sobre o PIB
face a sua tendéncia de longo prazo, os precos dos imdveis tendem a apresentar uma taxa de
variacdo negativa, desta forma contraria a recomendacdo de constituicdo da reserva de capital

contraciclica.
5.5. Metodologia alternativa para o calculo do countercyclical capital buffer

Um dos pontos preponderantes que tem sido focado ao longo da presente dissertacéo, trata-se
da percecdo do risco e a capacidade prevenir potenciais perdas subjacentes a cenarios
econdmicos e financeiros adversos. A principal questdo que se levanta ao nivel da mitigacao
de potenciais perdas para o sistema financeiro e por consequente degradacdo da economia
como um todo (risco sistétmico ao nivel interno), trata-se da metodologia de constituicdo de
reservas de capital especificas. A metodologia de calculo das reservas de capital
contraciclicas, tem como principal objetivo a eliminacdo da pré-ciclicidade subjacente a
evolucdo dos ciclos econdmicos, para o efeito existem diversos estudos que apresentam
solucdes alternativas para a metodologia proposta pelo comité de Basileia, ndo existindo para
o efeito, nenhuma metodologia que nos permite aferir com certeza a fase de constituicéo de

reservas contraciclicas, assim como a respetiva fase de libertacao.
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Existem diversos indicadores macroecondémicos, que permitem apoiar a tomada de decisdo
por parte dos decisores politicos e do sistema de supervisdo macroprudencial, contudo essas
mesmas decisfes carecem ndo s6 de uma andlise qualitativa como também uma componente
julgamental, garantindo que a ado¢édo da politica de supervisdo apresenta-se em conformidade
com os objetivos definidos pelo Basileia Il na mitigagdo do risco sistémico, que ira permitir
maior resiliéncia do sistema financeiro. Relativamente aos indicadores, o comité de Basileia
sugere a medida de calculo denominada por desvio de Basileia, com instrumento de referéncia
a constituicdo do buffer, conforme referido no ponto 6.1 deste capitulo, trata-se de um racio
medido através do desvio entre o crédito e o PIB face a sua tendéncia de longo prazo. Ao
longo do tempo, com o aparecimento de criticas endossadas quanto a capacidade deste
indicador relativamente as suas propriedades de sinalizacdo e fundamentalmente
relativamente a sua tendéncia pro-ciclica, foram introduzidos novos indicadores

macroecondémicos conforme exemplificados no ponto 6.2.

A escolha do indicador que melhor se adequa as tomadas de deciséo, carece de julgamento
por parte das respetivas autoridades, sendo que esse julgamento tem por base expetativas em
torno da evolugdo econdmica. Para a tomada de decisdo relativa ao indicador, torna-se
preponderante a avaliacdo da sua capacidade preditiva, tendo por base um trade-off entre a
parametrizacdo de um threshold baixo, com consequente captacdo de um numero superior de
alertas e por sua vez maior o nimero de erros do tipo Il ou no caso de considerarmos um
threshold alto, maior sera a probabilidade de surgirem erros do tipo I. Serd com base neste
trade off que sdo definidas as expetativas da supervisdo nacional, assim como a definicdo do

indicador a adotar na constituicdo e libertacdo de reservas contraciclicas.

Segundo a Standard & Poor’s (2013), o risco de um pais é definido como uma ampla gama de
riscos econdémicos, institucionais, do mercado financeiro e legais que derivam da atividade
econdmica de um determinado pais, podendo afetar a qualidade de crédito de uma entidade
ndo soberana. Esta definicdo enquadra-se na analise da percecdo de risco de um determinado
pais, sendo caracterizado mediante da atribuicdo de um rating, fornecendo ao mercado a
percecdo de risco que determinado pais apresenta, num periodo de tempo especifico. A
atribuicéo de rating, por parte das entidades externas, pode apresentar um fator importante na
definicdo de indicadores alternativos & metodologia adotada pelo comité de Basileia, sendo
que a definicdo do risco assenta ndo s6 em pilares econémicos, como em pilares politicos,

sociais e legais.
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Desta forma, serdo apresentados indicadores alternativos assim como a sua respetiva analise
de sensibilidade e robustez, face ao objetivo definido, nomeadamente a capacidade de
sinalizacdo crises financeiras e definicdo de periodos de constituicéo e libertagdo de reservas

de capital.

A avaliacdo de um sistema econdmico, tem subjacente a andlise da capacidade produtiva de
um determinado pais, nomeadamente a evolugdo da sua riqueza ao longo do tempo. Um dos
fatores do risco econdmico analisado pelas agéncias de rating, é a evolu¢do do Produto

Interno Bruto num determinado periodo de tempo.

O calculo do PIB, engloba diversas componentes que transcendem a economia global de um
determinado pais, desta forma considera toda a capacidade produtiva e de investimento num
determinado periodo. Desta forma o PIB é composto pelo consumo, pelo investimento, pelos

gastos governamentais, pelas exportagcdes e importacdes.

Dada a importancia que o PIB apresenta, na avaliagdo econdmica de um pais, a utilizacéo de
indicadores relacionados com a sua evolucdo podem contribuir de forma positiva para a
componente de sinalizacdo de crises financeiras e por sua vez, permitirem apoiar as tomadas
de decisdo relativas aos periodos de constituicdo e libertacdo de reservas de capital. Conforme
tem sido referido estas reservas tem por objetivo eliminar a componente pro-ciclica associada

aos ciclos econdémicos e ao seu respetivo crescimento.

Através dos dados recolhidos pelo Banco de Portugal é possivel verificar para o horizonte
temporal compreendido entre 1999 e 2016, a relacdo entre varidveis. A tabela 5 apresenta os

coeficientes de correlacdo entre os grandes agregados do PIB.

Tabela 5 - Correlacéo entre variaveis

Tabela de Consumo Consumo o n
- PIB . ot Exportacbes | Importacoe
Correlacdes (tv.h) privado publico (tv.h) s(t.v.h.)

entre variveis T (t.v.h) (t.v.h) T T
PIB (t.v.h.) - 94% 53% 48% 80%
Consumo privado 94% i 58% 31% 82%
(t.v.h)
Consumo publico 53% 58% ) -30% 19%
(t.v.h)
Exportacdes 48% 31% -30% ; 61%
(t.v.h)
Importagoes 80% 82% 19% 61% i
(t.v.h)
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Numa primeira analise € possivel verificar que o PIB relaciona-se de forma positiva tanto com
0 Consumo Privado como com as Importacdes, apresentando uma elevada correlagdo. J& 0s
agregados Consumo Publico e, surpreendentemente, as exportacdes apresentam correlacdes
bastante mais baixas, contrariando desta forma a expetativa de crescimento do PIB em torno

da evolugéo destes dois agregados.

Verifica-se que o0s agregados Exportagdes e o Consumo Publico, apresentam-se
correlacionados de forma negativa, podendo ser justificado com a politica de contencdo ao
nivel dos custos e reformas levadas a cabo pelo Estado Portugués, em alguns setores de
atividade. Adicionalmente, apos a crise financeira nacional, tem existido um incremento do
nivel de exportacbes de forma a equilibrar a balanca comercial nacional. Estes fatores, tém

um peso significativo na forma como as variaveis correlacionam-se entre si.

Com base na figura 19, conseguimos corroborar as correlacdes entre variaveis, salientando-se
no entanto que relativamente as exportagdes as mesmas apresentam uma variagdo acentuada
aproximadamente 5 trimestres anterior a crise financeira ocorrida a meados de 2008.
Adicionalmente com efeito da crise financeira, verifica-se uma degradacdo da atividade
econdmica e por consequente uma reducdo significativa do PIB nacional no primeiro
trimestre de 2009.

Figura 19 - Evolucdo Econdmica em Portugal
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Se considerarmos para a nossa metodologia a adocdo da taxa de variagdo homologa do PIB,

ou mesmo a taxa de variagdo homdloga das exportacbes como indicador de referéncia,

63



Countercyclical Capital Buffer

verificamos 0 seguinte comportamento do indicador nos 20 trimestres anteriores a crise

financeira ocorrida em meados de 2007:

Figura 20 — Indicadores Economicos alternativos — sinaliza¢io antes da crise
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Relativamente a taxa de variacdo do PIB, verificamos que o seu comportamento nos 20
trimestres anteriores, apresenta-se com maior estabilidade, ndo havendo variagdes acentuadas,
gue posso indiciar eventual stress financeiro. Estas conclusdes foram igualmente apresentadas
pelo estudo realizado pelo Banco de Portugal em 2013, onde foram apuradas AUROC de
valor diminuto considerando todos os episédios de stress financeiro e adicionalmente apenas
crises efetivamente observadas. As conclusdes endossadas pela entidade, referem que este

indicador apresenta uma baixa capacidade preditiva.

Ao nivel das exportacdes, verifica-se que o indicador podera reunir boas particularidades de
sinalizacdo, embora limitada a um curto espaco de tempo, tendo sido observado uma variacao

acentuada com inicio nos 5 trimestres anteriores a ocorréncia da crise.

Em alternativa ao indicador da taxa de variacdo homologa do PIB, poder-se-a considerar a
volatilidade do Produto Interno Bruto. Este indicador permite adicionar uma maior robustez a
componente de sinalizacdo, devido a sua maior sensibilidade as oscilagbes verificadas no

indicador assente na taxa de variagéo do PIB.

De forma a garantirmos um melhor entendimento das variaveis utilizadas foi realizada uma

breve caracterizagdo com recurso a estatistica descritiva.
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Figura 21 - Estatistica descritiva das variaveis

Countercyclical Capital Buffer

Indicador

Racio entre o crédito e o

indice de pregos da
habitacdo em termos

indice de pregos da
habita¢do em termos

Crédito bancéario em
termos reais ao setor

Crédito bancério em
termos reais ao setor
privado ndo financeiro

Récio entre a diferenga
absoluta de 1 ano do
crédito bancario e a

Récio entre a diferenga
absoluta de 1 ano do
crédito bancario e a

Desvio padrédo do PIB

PIB reais (tv.h,) r?a|s (mm. de 4 privado ndo financeiro (mm. de 4 trimestres, | média movel de 5 anos média movel de 5 anos
trimestres, t.v.h.) (t.v.h) do PIB (m.m. de 4
tv.h) do PIB .
trimestres)
NuUmero de observagdes 68 68 68 68 68 68 68 68
Média 192,54% -1,19% -1,18% 2,49% 3,14% 20,56% 22,95% 1,87%
Mediana 193,04% -1,52% -1,57% 2,54% 2,99% 23,10% 24,31% 2,02%
Méximo 231,46% 6,48% 5,99% 23,95% 25,14% 92,53% 91,65% 2,50%
Minimo 136,34% -9,78% -9,51% -8,67% -7,58% -42,33% -38,17% 0,53%
Variancia 0,068763672 0,001755625 0,001529245 0,005719348 0,006533588 0,159754512 0,162868047 -
Desvio Padrdo 26% 4% 4% 8% 8% 40% 40% -
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Tendo em consideracdo a figura 22, é possivel verificar uma maior linearidade ao nivel do
indicador considerado, com uma reducdo na acentuacdo das variagdes. Este fator permite-nos

reduzir os sinais falsos positivos, mediante da adocao de um threshold ajustado.

Figura 22 - Desvio Padréo PIB - Portugal
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Se isolarmos os 20 trimestres anteriores a crise financeira, verificamos uma ligeira reducéo do
desvio padrdo do PIB, ou seja verificamos uma reducdo do nivel de risco, contrariando desta

forma a expetativa em torno da utilizacdo deste indicador para sinalizacdo de crises
financeiras.

Figura 23 - Desvio Padrao do PIB - Portugal (20 trimestres anteriores a crise)
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Embora este indicador apresente um fraco desempenho ao nivel da sua componente preditiva,
chama-se a atengdo que podera ser utilizado como ferramenta de apoio a tomada de decisdo,
nomeadamente para a libertacdo da reserva de capital contraciclica. Ao longo dos 20
trimestres que antecedem a crise financeira, verifica-se uma ligeira reducéo do desvio padrédo
do PIB, simbolizando uma aproximacao do valor face a sua média, com uma tendéncia linear
decrescente. Este resultado, tenderd a apresentar um abrandamento do crescimento econémico
do pais, podendo ser analisado como um periodo de libertacdo de reservas de capital

contraciclicas.
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6. Conclusao

O comité de Basileia foi criado com o intuito de harmonizar os diversos sistemas bancérios e
reduzir as desigualdades competitivas, através da troca de informagdes e experiéncias e da
adocdo de medidas adequadas de supervisdo bancéria. Ao longo dos Gltimos anos, foram
promovidas alteracGes aos acordos de Basileia, consoante as necessidades existente ao nivel
de gestdo de risco por parte das instituicdes bancérias. A crise financeira ocorrida nos EUA,
em meados de 2007, denominada por crise do subprime, desencadeou efeitos nocivos tanto
para 0os mercados financeiros como para as economias globais, levando alguns paises a
entrarem numa situacdo eminente de bancarrota. Esta crise foi preponderante na reformulacao
do acordo de Basileia Il, tendo sido avaliada as necessidades de dotar o sistema bancério de
maior robustez e resiliéncia a cenarios adversos. Foi desta forma que o comité de Basileia
introduziu o acordo de Basileia Ill, promovendo a capacidade de as instituicfes bancarias
reterem melhor qualidade de capital, através da exigéncia de racios de capital minimos
(CET1, Tire 1, Tire 2), tendo introduzido adicionalmente um valor maximo de alavancagem e

um racio de Liquidez, estando este ponto na origem da propagacdo da crise financeira.

Ao nivel da gestdo de riscos, a crise do subprime demonstrou por um lado que as instituicdes
financeiras ndo estariam preparadas para lidar com as adversidades financeiras e por outro
lado veio demonstrar que ao nivel de supervisao, o risco sistémico nao estaria a ser tido em
consideracdo nas exigéncias de capital minimo, o que por sua vez levou ao reconhecimento de
perdas ndo esperadas, por parte das instituicdes financeiras desencadeando um processo de
contéagio para a economia como um todo. O acordo de Basileia Ill, veio introduzir desta forma
mecanismos de supervisdo macroprudencial, que permitisse a melhor gestdo do risco
sistémico. A introducdo das reservas de capital contraciclicas € um dos principais
instrumentos disponibilizados as autoridades macroprudenciais. Este novo mecanismo, tem
por objetivo a eliminacdo da componente pré-ciclica entre a evolugcdo do crédito e os ciclos
econdmicos, através da sua suavizagdo, desta forma permite reduzir a acumulacéo de riscos
em tempos de maior prosperidade econdmica, e garante maior robustez do sistema bancéario
na absorcéo de perdas em periodos de recessdo, dotando as instituicdes bancarias de recursos

necessarios para manterem o crédito a economia em periodos de crise.

A metodologia recomendada pelo comité de Basileia, sugere que as decisdes relativas ao
buffer devam ser baseadas no calculo dos desvios entre o racio do crédito sobre o PIB face a

sua tendéncia de longo prazo, embora destacando a necessidade de considerar outros
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indicadores e de avaliacdo da informacdo qualitativa e quantitativa através da partilha de

informagéo.

Numa primeira fase, foram realizadas analises a calibracdo do modelo de calculo do buffer
segundo as recomendacdes endossadas pelo Basileia, tendo sido concluido que este indicador
permite obter melhores resultados, para um determinado conjunto de hipdteses. Estas
conclusdes foram apoiadas com base no artigo elaborado pelo Banco de Portugal em 2013.
Ao nivel das componentes de sinalizagdo, verifica-se que o desvio de Basileia, é o indicador
com melhor desempenho, considerando ndo sé a crise financeira de 2007 como também
eventos historicos. Para o efeito, verifica-se que a sinalizacdo ocorre 20 trimestres anteriores a

crise, intensificando-se ao longo do tempo.

Importa referir, que ao nivel da tomada de decisdo relativa a constituicdo e libertacdo do
buffer, a mesma ndo poderéa ser considerada através da analise exclusiva do indicador do
desvio de Basileia, tendo em consideracdo que dessa forma estaria a ser menosprezado
potenciais indicios originados através de outros indicadores econdmicos, desta forma o comité
de Basileia recomenda nédo s6 a adocao de indicadores alternativos para apoiar a tomada de
decisdo ao nivel dos agentes de supervisdo como também realca a importancia da componente
julgamental. Tendo em consideracéo esse fator, foram abordados indicadores alternativos ao
calculo do desvio de Basileia, tendo sido concluido que embora ndo apresentem ao nivel
individual melhores resultados, os mesmos devem ser considerados em determinados

momentos, devendo ser cuidadosamente monitorizadas pelas autoridades macroprudenciais.

Desta forma, introduziu-se indicadores de analise da evolucdo econdmica nacional,
nomeadamente o Produto Interno Bruto. Concluiu-se no entanto que tanto o indicador de taxa
de variacdo homodloga como a propria volatilidade ndo apresentam fortes capacidades
preditivas, ndo acrescentando a titulo individual uma melhor analise quanto a constituicao e
libertacdo do buffer. Importa referir no entanto, que no caso do desvio padrdo do PIB, embora
este indicador apresente um fraco desempenho ao nivel da sua componente preditiva, podera
ser utilizado como ferramenta de apoio a tomada de decisdo, nomeadamente para a libertacao
da reserva de capital contraciclica. Ao longo dos 20 trimestres que antecederam a crise
financeira, verificou-se uma ligeira reducdo do desvio padrdo do PIB, simbolizando uma
aproximacéo do valor face a sua média, com uma tendéncia linear decrescente. Este resultado,
tendera a apresentar um abrandamento do crescimento econdmico do pais, podendo ser

analisado como um periodo de libertacdo de reservas de capital contraciclicas.
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A utilizacdo de diferentes métodos para estimar a capacidade preditiva, permitiu-nos concluir
que o modelo sugerido pelo Comité de Basileia para a implementacdo da reserva de capital
contraciclica, apresenta melhores componentes de sinalizacdo de crises financeiras, e desta
forma considerar que este indicador € o mais apropriado comparativamente a indicadores
alternativos, pelo facto de cumprir com o principal objetivo proposto pela introdugéo do
requisito de capital ao nivel das reservas contraciclicas, nomeadamente a suavizacdo dos

ciclos econdémicos por via do controlo da concessdo excessiva de crédito a economia.

Seria interessante o desenvolvimento de novas hipdteses empiricas sobre o tema abordado,
pelo facto de existirem indicadores macroeconémicos que cumprem igualmente os objetivos
definidos no acordo de Basileia Ill, relativo a eliminacdo da pro-ciclicidade dos ciclos
econdmicos. Novos estudos empiricos poderdo ser levados a cabo, aprofundando a
componente de sinalizacdo de indicadores macroecondmicos que definem com clareza os
ciclos econdmicos em Portugal, nomeadamente o crescimento do setor imobiliario por via da
concessao do crédito habitacdo e considerando no respetivo estudo varaveis como o risco de

crédito por via de default da contraparte.
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