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1. Introducéo

A crise financeira de 2007-08 desencadeou, na procura
de respostas por parte das autoridades, crescentes
preocupagoes com a supervisio do setor bancario, que se
refletiram tanto a nivel regional, como a nivel global. O
melhor exemplo é porventura a introducgio dos acordos
de Basileia III!, no qual o racio de alavancagem ¢
utilizado supervisao
prudencial. Apds a crise financeira, verifica-se uma
tendéncia para o reforco dos requisitos dos niveis

como uma ferramenta de

sdo exigidos as
instituigdes financeiras. o Banco de
Portugal imp6s aos bancos portugueses que atingissem
um racio de capital core tier 12 de 9% e 10%, até ao final

minimos de capital préprio que

Por exemplo,

de 2011 e 2012, respetivamente. De acordo com os dados
mais recentes, o racio de capital core tier 1, situava-se
em 11,6% no 2° trimestre de 2015.

Para um agente econémico, o conceito de alavancagem
financeira relaciona-se com a importancia relativa dos
ativos face ao capital que detém. Desta forma, o nivel de
alavancagem pode ser expresso pelo racio entre os ativos
e o capital préprio que é a designacgdo usual e a adotada
neste trabalho. Conquanto, existem outras formulacoes.
A titulo de exemplo, assinale-se que os acordos de
Basileia III definem alavancagem como o ricio entre
capital préprio e total de ativos.

A existéncia de alavancagem no setor bancario é
determinante para a atividade de intermediagao
financeira e portanto para a transferéncia de fundos de
aforradores para investidores, o que permite uma
alocagdo eficiente dos recursos. Porém, excessos de
alavancagem poderdo comportar riscos elevados. Quando
os bancos transformam depdsitos (ativos liquidos) em
empréstimos de longo prazo (ativos iliquidos), estdo mais
expostos ao efeito de procuras subitas por liquidez por
parte dos depositantes, particularmente se preservam
niveis de capital relativamente reduzidos. O risco de
liquidez foi proeminente no ambito da crise financeira de

L http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf

2 “,..Este racio é apurado através do quociente entre o conjunto
de fundos préprios designado de “core” e as posi¢oes ponderadas
em fungdo do seu risco. O conjunto de fundos préprios “core”
compreende o capital de melhor qualidade da institui¢cdo, em
termos de permanéncia e capacidade de absor¢do de prejuizos,
deduzido de eventuais prejuizos e de certos elementos sem valor
de realizagdo auténomo numa perspectiva de continuidade da
atividade de uma instituicao.” Retirado de:
https://www.bportugal.pt/ptPT/OBancoeoEurosistema/Comunic
adoseNotasdeInformacao/Paginas/combp20110407.aspx
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1929-30 e de 2007-08, o que retrata a utilidade de
instrumentos prudenciais de supervisao.

niveis de alavancagem
conduziram a fortes pressbes para a
diminui¢do dos mesmos, o que impeliu uma quebra do

No contexto mais recente,
excessivos

preco dos ativos motivada pelo fire-sale3 e naturalmente
a uma reducido dos capitais préprios dos bancos por
reconhecimento de perdas, dada a diminui¢do do preco
dos ativos, com consequéncias numa maior escassez na
concessio de crédito.

Neste artigo verificasse que o recurso ao nivel de
alavancagem absoluto oferece limitacbes, sobretudo
quando a analise é de curto/médio-prazo, na medida em
nio deduzimos imediatamente as dinamicas do setor
bancario que se apuraram, dado que o mesmo
permanece estavel e inerte ao longo tempo, fruto de uma
evolucdo proporcional ao nivel dos ativos e do capital.
Burke (2013) esclarece que é possivel calcular uma
medida alternativa do racio de alavancagem que reflete
a relagdo entre os fluxos de ativos e capital préprio. Este
racio foi denominado pelo autor de racio marginal de
alavancagem (RMA). A andlise com base nos fluxos,
permite uma visdo mais apropriada do comportamento
do setor bancario em cada periodo.

“The marginal leverage ratio can be used as an early
warning tool to signal potential episodes of excessive
leverage...helps to explain how banks deleverage and the

amplified effects of the deleveraging process...”

(Burke, 2013)

O objetivo deste estudo sera adaptar a analise
desenvolvida por Burke (2013) ao caso Portugués,
fazendo uso dos dados mais recentes publicados no ECB
Statistical Data Warehouse*. Adicionalmente, realizou-se
uma comparacgao entre as dindmicas do setor financeiro
dos paises periféricos e do core da area do euro.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: no
capitulo 2 é revista a literatura mais relevante, no

capitulo 3 é analisada a evolugdo do sistema financeiro

N

3 0 fire-sale refere-se a venda dos ativos a desconto, dada a
existéncia de fortes pressdes para alienacdo dos mesmos. Neste
contexto, as institui¢ées financeiras estavam pressionadas a
diminuir os riscos a que estavam expostas, nomeadamente
através da diminuigdo dos racios de alavancagem. O aumento
da oferta de alguns ativos implicou uma diminui¢do dos
respetivos pregos.

4 http://sdw.ecb.europa.eu/

portugués (secgdo a) e desenvolvida uma comparagio
entre o core e a periferia (sec¢io b). Estuda-se ainda os
riscos associados aos ativos e tipos de financiamento das
institui¢bes financeiras portuguesas no capitulo 4.

2. Revisao da Literatura

Em 1927, Schumpeter reconhecia a importancia do setor
bancario no ritmo de crescimento das economias,
enquanto financiador de inovadores e empreendedores
no desenvolvimento de modos de produgio mais
eficientes. De acordo com o autor, os bancos tém especial
impacto nos periodos de depressdo, quando reduzem o
nivel de crédito, dada a sua avaliacdo sobre as
dificuldades que enfrentam os seus devedores e uma
menor tendéncia para reten¢cdo e manutencdo dos
depositos. salientou a possibilidade de
suavizacdo das dinamicas associadas ao ciclo econémico
através de uma gestdo adequada do crédito, sendo que

O autor

esta atuacdo seria particularmente eficaz em periodos de
estabilidade.

No artigo intitulado “Finance and Growth: Schumpeter
might be right”, King e Levine (1993) demonstraram que
o nivel de desenvolvimento financeiro® esta fortemente
relacionado com o ritmo de crescimento do produto
interno bruto (PIB), com a taxa de acumulagao de capital
fisico e com as melhorias na eficiéncia da sua alocacio.

Na analise do comportamento ciclico do crédito bancario
e das perdas e provisdes com os empréstimos em
Espanha, Fernandez et al. (2001) apuraram que num
ambiente competitivo os bancos tém tendéncia para
diminuir a restritividade dos critérios subjacentes ao
crédito que concedem na fase crescente do ciclo
econémico, periodo no qual as perdas com empréstimos,
cobrancgas
duvidosas, sdo reduzidas, o que impele um excesso de
concessio de crédito. A menor qualidade destes créditos
s6 se torna visivel com o aparecimento das faléncias,

nomeadamente as relacionadas com

tipicamente na fase depressiva do ciclo econémico. As

5 As proxys de desenvolvimento financeiro sdo: Dimensido do
setor de intermediacio financeira face ao produto interno bruto
(PIB); Racio entre o crédito concedido a empresas nio
financeiras e total de crédito concedido (excluindo créditos a
outros bancos); Racio entre o crédito concedido a empresas nao
financeiras e o PIB; Racio entre os depésitos nos bancos
comerciais e o somatério dos depdsitos nos bancos comerciais
com os depdsitos junto do Banco Central.
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provisdes realizadas apresentam-se insuficientes na fase
ascendente do ciclo, assim, os lucros reportados das
institui¢bes bancarias tendem a estar distorcidos por
excesso na fase expansionista e por defeito na fase de
declinio. A concessdo de crédito tende a ser pro-ciclica,
enquanto as provisdes tendem a ser contra-ciclicas. Em
suma, sdo praticados desacertos na fase crescente do
ciclo econémico contudo esses erros s6 sdo visiveis
posteriormente.

“What looks like error after depression set in, need not
have been error at all before”.

Schumpeter (1927)

Também Adrian e Shin (2009) notam que o nivel de
alavancagem tende a ser pro-ciclico, dado que em
periodos de expansdo o preco dos ativos tende a
aumentar, o que leva a uma dilui¢do automatica do nivel
de alavancagem. Todavia, fruto de uma gestio ativa dos
seus portefélios, os bancos respondem com um maior
investimento em ativos, do qual decorre um aumento no
nivel de alavancagem. Reinhart e Rogoff (2008) explicam
que a maioria das crises financeiras tende a ser
precedida de um “boom” ndo sé na concessio de crédito
mas também nos precos dos ativos.

Adicionalmente, Valencia (2014) real¢a que a relacéo
positiva entre taxas de juro mais baixas e niveis de
alavancagem superiores. Apds uma redugio nas taxas de
juro sem risco, a rentabilidade dos bancos tende a
aumentar dado que, ndo s6 se financiam a custos mais
baixos mas também porque a taxa a que emprestam
recursos tende a diminuir menos do que a taxa de juro
sem riscob. Desta forma, as instituicoes financeiras tém
incentivos a aumentar a concessdo de crédito. Fruto de
uma diminui¢do da taxa de juro, que poderia ser
benéfica na potenciacio do crescimento econdémico,
podem decorrer riscos importantes para o
financeiro, o que realca a importancia de
regulamentag@o macro-prudencial.

setor

6 Mais recentemente, esta tendéncia nio é notéria. Manning e
Shamloo (2015) explicam que apesar de niveis historicamente
baixos nas taxas de juro no ambito do sistema monetéario
europeu, a concessio de crédito e as taxas a que as institui¢ées
financeiras emprestam fundos ndo evoluiram no mesmo
sentido, dado que os bancos estiveram sujeitos a severas
restricoes de capital e liquidez. Os autores notam que a
magnitude da provisdo de liquidez do Banco Central Europeu
(BCE) foi necessaria para compensar a diminui¢do dos
depbsitos junto dos bancos e ndo para potenciar a concesséo de
crédito.

“Um ambiente de baixas taxas de juro nominais pode
favorecer a tomada excessiva de risco, a sobrevalorizagdo
dos ativos e a compressdo da rendibilidade das
instituigées financeiras. Face a estes riscos, importa que
prossiga a reafectagdo do crédito””.

(Banco de Portugal, 2015)

A tributagio pode ter um impacto importante no nivel de
endividamento das empresas e bancos. Gu et al. (2012)
esclarecem que as subsididrias dos bancos localizadas
em espacos com maiores niveis de tributacdo tendem a
estar mais alavancadas, dado que beneficiam de uma
maior poupanga fiscal associada ao endividamento.
Neste sentido, note-se que a limitacdo dos niveis de
alavancagem podera ter um efeito no valor de mercado
das institui¢bes financeiras. Niveis de alavancagem
excessivos favoreceram as condi¢ées que levaram a crise
2007-08, processo  de
desalavancagem posterior também potenciou episédio

financeira em mas o
recessivo que se seguiu (Corrigan, 2008). Antes da crise

financeira, as 50 maiores Instituicbes bancarias
detinham, em média, niveis de alavancagem de apenas
4%8. Hildebrand (2008) analisa a importancia de
restringir os bancos a um nivel minimo de capital mas
real¢a que os bancos podem aumentar o risco a que estao
expostos ndo s6 através do nivel de alavancagem mas
também em funcdo do nivel de risco dos ativos que
detém. Entravam em pratica neste periodo os acordos de
Basileia II, que seguiam uma abordagem baseada no
risco, ou seja, na andlise da alavancagem, incorpora o
risco dos ativos das institui¢oes. Porém os riscos em que
incorrem os bancos estdo longe de ser transparentes.
Ainda assim, existem riscos que podem ser rapidamente
comparados. A titulo de exemplo, um bilhete do tesouro
americano tera em principio menos risco incorporado do
que uma obrigacdo de uma empresa de média dimenséo.
No contexto de Basileia II os riscos sdo diferenciados
com algum detalhe, o que torna a analise dos riscos mais
respetivos

adequabilidade,

dependente de modelos, pressupostos,

calibracdo, qualidade, entre outros.
Dowd (2015) chama a atencdo para a possivel
discricionariedade associada a gestao destes riscos por
parte dos bancos que reiinem mais expertise. Hildebrand

(2008) realca a importancia de usar o racio de

7 Relatério de estabilidade financeira de novembro de 2015,
Banco de Portugal,

8 Calculado através do racio entre capital préprio e total de
ativos. Corresponde a um nivel de alavancagem de 25 na
medida comum.
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alavancagem com ponderacdo e sem ponderacdo pelo
risco de forma complementar.

A restricdo dos niveis de alavancagem ou mesmo o
processo de desalavancagem tipico na fase decrescente
do ciclo econémico podem alterar significativamente as
condi¢bes em que as institui¢des financeiras emprestam
recursos. Esta questdo é particularmente relevante em
economias constituidas sobretudo por pequenas e médias
empresas, dado que as empresas de maior dimensio tém
maior facilidade em substituir divida bancaria por
outras fontes de financiamento. No contexto alemio, as
afetadas

pelo processo de

desalavancagem sido de menor dimensfo e pertencem

empresas mais
aos setores da indudstria transformadora e do comércio
por grosso e a retalho (Fidrmuc et al., 2015)

Christensen et al. (2011) forneceram evidéncia que a
regulag¢ido macro-prudencial do sistema bancéario através
de medidas contra-ciclicas baseadas
efeito

no nivel de
estabilizador
particularmente importante quando choques de caracter

alavancagem tem um

financeiro tém fortes impactos nas flutuacoes

econémicas. O Racio Marginal de Alavancagem, que sera
exposto neste artigo, é um utensilio que podera ser

utilizado neste ambito, enquanto ferramenta de

monitorizacdo e supervisdo, no reconhecimento de
mutag¢ées no ambiente em que decorre a atividade
Este

trabalho contribui principalmente para a criacdo de mais

bancaria, através das dinamicas do leverage.

um instrumento de monitorizacio de conjuntura,
podendo também ser utilizado para acompanhar a
normalizacio dos fluxos de crédito no sistema financeiro

Portugués.

3. Leverage do setor financeiro

a. Portugal

A primeira referéncia a um Marginal Leverage Ratio, ou
doravante, Racio Marginal de Alavancagem (RMA), no
contexto do Sistema Financeiro Europeu, surgiu num
documento de trabalho publicado em novembro de 2013
por Javier Villar Burke, membro da Direcgdo-Geral dos
e Financeiros da Comissdo

Assuntos Econdémicos

Europeia®.

9 http://www.voxeu.org/article/assessing-leverage-through-flow-
data

Intitulado “Assessing leverage in the financial sector
through flow data”, o artigo explora o conceito de
alavancagem, as suas componentes, como o calcular e
Em particular, propde
adicional e complementar de alerta o RMA, para
sinalizar

monitorizar. como medida

antecipadamente episédios de excessiva
alavancagem ou desalavancagem. Tal como referido pelo
autor, ao capturar melhor a dinamica dos ciclos de
alavancagem e desalavancagem do que o tradicional
racio entre o stock de ativos e capital, este indicador
apresenta uma medida de risco que o anterior pode

ocultar.

Figura 1 - Racio de Alavancagem do Sistema
Financeiro Portugués
(N° de vezes)
15.0 4
14.0
13.0
12.0
11.0 A
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Alavancagem Médiaamostral

L
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6.0

Set-97
Jul-98
Mai-99
Mar-00
Jan-01
Nov-01
Set-02
Jul-03
Mai-04
Mar-05
Jan-06
Nov-06
Set-07
Jul-08
Mai-09
Mar-10
Jan-11
Nov-11
Set-12
Jul-13
Mai-14
Mar-15

Fonte: BCE,

Q

alculos dos autores.

O termo alavancagem nfo se restringe a evolugdo dos

\

ativos isoladamente, mas a evolucdo da relacdo entre
ativos e capital préprio. Como se verifica pela observacio
das Figuras 2 e 3, o total de ativos do sistema financeiro
portugués tem mantido uma trajetéria descendente apds
0o maximo registado em fevereiro de 2012 (583 mil
milhdes de euros) encontrando-se, em setembro de 2015,
22,4% abaixo do nivel observado a data. Durante o
mesmo periodo de tempo, o capital Préprio das
Instituicbes Financeiras registou um crescimento de
26,9%, o que equivale a um acréscimo de 15 mil e 700

milhdes de euros.

O resultado destes movimentos encontra-se refletido na
Figura 1, com o racio de alavancagem a reduzir-se de
13,9 para 7,8 entre janeiro de 2012 e setembro de 2015.
Este é o valor mais baixo observado desde, pelo menos,
setembro de 1997. Tal significa que por cada euro de
capital, o sistema financeiro inscreve 7,8 euros de ativos
assignados as diferentes atividades de negdcio.
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Figura 2 — Total de Ativos e Capital do Sistema

Bancario
(MM¢€)
700 - . . .
Total de ativos Total de Capital Proprio
600 -
500
400 -
300
200
100 -
¢ 9
5888888838886833349331
T ST ES 2D ST E S22 ST ES2D ST R
$>EE2s282EEs282Egs882E¢

Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Figura 3 — Total de Ativos e Capital do Sistema
Bancario
(Index 2006=100)

220.0 4 e Total Ativos Capital Préprio
200.0 4
180.0 -
160.0 -
140.0 \
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ml e
04 g
P
60.0 "/,o’
400 +——"" "7 T T T T T T T T T
$588838383858885882d70331
§35855532855838858:533¢¢8

Fonte: BCE, Calculos dos autores.

O racio de alavancagem tende a ser uma medida
relativamente estavel, como se infere na mesma figura.
A semelhanga de outras variaveis macroeconémicas,

logaritmicas

de natureza, tende-se a calcular as

variagées anuais como forma de as linearizar e
aumentar a comparabilidade

diferente dimensao (Figura 4).

entre economias de

Figura 4 - Total de Ativos e Capital préoprio do
Sistema Bancario
(VH, %)

40.0 Total de Ativos
35.0 -
30.0 |
25.0 -
20.0 -
15.0 \

10.0 -

Capital Proprio

4\,‘”

o W \‘LVJ’“MM%.

501 \umf'

-10.0 1

-15.0 -
§88355858855883d733317
538835 38388 530838833838
NP/ 2VPSI=2520"23520"=

Fonte: BCE, Calculos dos autores.

No entanto, tal como é real¢ado pelo autor, num contexto
expansio dos balancos, o simples calculo de taxas de
crescimento tende a criar um enviesamento que pode
disfarcar a amplitude das variagdes das variaveis. Uma
forma simplificada de testemunhar este efeito é
comparar a evolucdo destes agregados em fluxos
anuais!® e taxas de variac¢io anual, tal como apresentado
nas Figuras 5 e 6.

Figura 5 - Total de Ativos do Sistema Bancario

Fluxos Liquidos Anuais (M€) )
%0 = \/H, % (eixo dta.) 25.0

60 - - 20.0
40 r 15.0
- 10.0
20
F 5.0
0

V L 0.0
_20 4

- -50
-40 1 - -10.0
-60 - -15.0
VDO AT NANNDITLOONNMNMOWMIDOANNMT LN
el eeLdAddAAd
S i I I o Iox PO
ST 8 S 30T 8 S 388 S 3@ ®
nETg eS8 2aTg eS8 2aTegec82aT¢g
Fonte: BCE, Célculos dos autores.

10 Soma acumulada de 12 meses de fluxos liquidos.
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Figura 6 — Total de Capital do Sistema Bancario
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Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Os dados dos fluxos de capital e ativos sintetizam tanto
a informacido das taxas de variagdo, como da evolugio
absoluta destes indicadores, capturando de forma
transparente as tendéncias e movimentos ciclicos,
distinguindo-os. Por exemplo, em novembro de 2010
registou-se o maior fluxo anual de ativos da amostra.
Entre novembro de 2006 e de 2010, o valor dos fluxos
aumentou 2,58 vezes, de 21 mil e 500 milhdes de euros
para 55 mil e 600 milhées de euros. A taxa de variagao
anual aumentou de 7,2% para 10,7%.

O conceito de alavancagem marginal corresponde ao
racio entre os fluxos de ativos totais e capital. Ao
retratar a relacido entre fluxos estd a referir-se ao grau
de alavancagem incorrido para novas operagoes, ao invés
do seu stock (registado no Balango das Instituiges) que
provocava a inércia observada no indicador. Pode-se,
agora, recuperar a explicacdo do ato de desalavancar.
Considera-se que, se num processo de
desalavancagem, quando as novas operacgées tém um
grau de alavancagem inferior ao do stock ou, de forma
equivalente, quando o racio marginal é inferior ao récio
absoluto desta medida. £ exatamente esta relacdo que se
encontra representada na Figura 7 para Portugal e na
Figura 8 para a Area do Euro.

entra

Figura 7 - Racio de Alavancagem do Sistema
Financeiro Portugués
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Fonte: BC

=

, Célculos dos autores.

Figura 8 — Racio de Alavancagem na Area do
Euro!!
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os dos autores.

A similitude dos movimentos desde o ano de 2009
traduz, de facto, o grau de sincronizac¢do e transmissido
dos sistemas financeiro nacional e europeu e valida os
resultados obtidos neste exercicio.

No entanto, a semelhanca do referido no artigo,
crescente atencdo tem sido dedicada a identificacdo de
um limite superior para a alavancagem marginal como
sinal de alerta para o acumular de alavancagem nos
balangos do sistema financeiro. Os acordos de Basileia
IIT referiam, recentemente, um limite de 30 (3%) para o
racio absoluto de alavancagem (este valor nunca foi
atingido pelo racio absoluto de alavancagem, todavia o

11 Dados adicionais para a Area do Euro podem ser consultados
em: www.rvburke.com/datos/Marginal_leverage ratio - DATA.xIs
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RMA registou valores acima deste limite, em Portugal,
na segunda metade do ano de 2007), existindo no
entanto literatura que argumenta que poderia ser
racional estabelecer limites inferiores. Ndo pode porém
ser desconsiderada a natureza e risco das operagdes
subjacentes a estes movimentos.

Sera apresentado de seguida, o estudo da evoluc¢do do
RMA para Portugal e outros paises em ajustamento
econémico, bem como a comparacio entre a periferia e o
“core” da area do euro.

Enquanto instrumento de monitorizagio, a dinamica do
RMA pode apresentar-se especialmente importante,
tendo em conta as recentes dificuldades de diversas
institui¢bes para examinar a robustez do sistema
financeiro eficazmente. Apés a crise financeira global em
2008, registou-se um desenvolvimento dos testes de
stress!?2 aos bancos de mailor dimensdo, nos quais a
instituicdo responsavel pressupde pelo menos um
cendrio de stress aos quais os bancos poderdo ficar
expostos. Os bancos sdo bem-sucedidos nos testes se, no
contexto de stress, for previsivel que manteriam um
nivel adequado de capital face ao valor dos ativos que

detém. Em balanco, nos testes conduzidos em 2010, pelo

comité europeu de supervisdo bancaria, foram
observados 91 bancos, tendo 7 falhado. Contudo, 4 meses
depois, o sistema financeiro irlandés colapsou,

conquanto nenhum banco irlandés havia reprovado no
teste. Apds os testes de stress de 2011, o banco franco-
belga Dexia, o banco espanhol Bankia e o sistema
financeiro cipriota cederam, apesar destas instituicoes
terem sido aprovadas nos testes realizados.

Ao relacionar as dindmicas do ciclo econémico com a
oferta de crédito pelos bancos, Schumpeter (1927) notava
a possibilidade de se detetarem antecipadamente
desequilibrios, que seriam suavizaveis, no caso de os
mesmos serem detetados em periodos de equilibrio.
Daqui decorre a necessidade de se identificar
instrumentos de monitorizacgdo, como o RMA, capazes de
realcar alteracdes relevantes nas circunstiancias em que

opera o sistema financeiro.

2https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2015/
html/sr151105.en.html

Em que medida o RMA teria sido um indicador revelador
de instabilidade?

Tabela 1 — Leverage e RMA

Leverage RMA
jun-07 12.1 215
jul-07 12.2 275
ago-07 12.2 28.5
set-07 12.4 33.2
out-07 12.3 36.7
nov-07 12.2 29.3
dez-07 12.4 211

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Entre junho de 2007 e dezembro do mesmo ano, néo é
identificavel através do racio de alavancagem (leverage)
uma evolu¢do singular no sistema financeiro portugués.
Contudo, com base na andlise do RMA, denota-se
distintamente niveis de alavancagem para novas
operacbes, porventura problemdaticos (Tabela 1). Em
outubro de 2007 o racio marginal de alavancagem
atingiu os 36,7, ultrapassando a barreira de 30 para 1
estabelecida no ambito de Basileia III para o leverage.
Em ambos os meses, o fluxo anual de capital cifrou-se
em 1,4 MM€, ao qual correspondeu um aumento nos
ativos de 46,1 MM€ e de 51,6 MM€. Neste periodo o
RMA conseguiu retratar uma dinamica singular que néao
seria reconhecida pelo racio de alavancagem. De facto,
tal como notam Reinhart e Rogoff (2008), as crises
financeiras tendem a ser precedidas por um “boom” no
crédito.

No periodo pés-crise financeira, particularmente, a
partir de Maio de 2011 o processo de desalavancagem
que se registou torna-se evidente (figura 9), na medida
em que o racio marginal de alavancagem foi sempre
inferior ao nivel de alavancagem existente. Neste
contexto, é importante real¢car que, pelo menos desde
setembro de 1997, o RMA se tornou negativo pela
primeira vez, em julho de 2012, o que reflete uma
alteracdo significativa nas condi¢bes em que operava o
sistema financeiro portugués. O RMA apurado neste
més resulta de um fluxo anual liquido de ativos de -4,4
MME€, acompanhado de um fluxo anual liquido de capital
proprio de 1,5 MME€. De julho de 2012 em diante
verificamos sempre fluxos negativos nos ativos detidos
pelos bancos portugueses. A maior quebra nos fluxos
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anuais liquidos do total de ativos ocorreu em julho de
2013 e equivaleu a -50,6 MME€.

Figura 9 - Leverage e RMA13
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Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Este processo é comum a toda a zona euro e esta
relacionado com novos requisitos regulatérios, testes de
stress, de recapitalizacio da autoridade
bancaria europeia e ainda com injegdes de capital de
acionistas e também dos Estados. O processo de

periféricos é

exercicios

desalavancagem nos paises intuitivo

aquando da andlise das figuras 10 e 11.

13 Em agosto e setembro de 2015 os fluxos anuais liquidos do
total de ativos e de capital préprio sdo negativos, para Portugal.
Nestas circunstancias, o célculo do RMA nos moldes comuns
leva a um enviesamento na interpretacio dos dados. Note-se,
neste contexto, que a medida que os fluxos de ativos se tornam
mais negativos, mantendo-se os fluxos de capitais préprios
constantes, o RMA aumenta, apesar de se verificar uma
diminui¢do na alavancagem. Por forma a permitir a coeréncia
no RMA, para o més de agosto e setembro, utiliza-se o racio
entre o capital proprio e o total de ativos, (o inverso da medida
comummente utilizada). A interpretagdo dos dados neste
periodo seria a reducgdo do capital proprio em proporcdo da
redugdo do total de ativos. Neste caso, o limite para o RMA, a
partir do qual o mesmo seria considerado excessivo é igual a 3
(%). Dado que a principal fun¢do do indicador é ser utilizado
como um instrumento de monitorizacdo na identificacio de
episédios de excessiva alavancagem ou desalavancagem, e para
que o limite a partir do qual os processos de alavancagem se
tornam alarmantes seja consistente ao longo do tempo, optou-
se por multiplicar o indicador por 10 quando se verifiquem estas
condi¢oes. Desta forma, a interpretacdo da informacio é
aproximadamente equivalente e os dados sido apresentados
numa ordem de grandeza muito semelhante. Este fenémeno
acontece, ainda que em periodos relativamente curtos, com
outros paises. As redugdes ao nivel do capital proprio podem ser
explicadas, por exemplo, pelas redugdes do valor dos ativos,
nomeadamente pela reestruturagdo da divida grega em 2012.
Exemplo pratico da transformacao utilizada em anexo.

Os niveis de alavancagem registados antes da crise na
Irlanda evidenciam a especificidade da crise irlandesa,
que se reflete no pds crise em racios marginais de
Portugal segue a
tendéncia registada nos restantes paises periféricos. No

alavancagem mais estridentes.
entanto, importa salientar que o sistema financeiro
portugués registou pela primeira vez, desde pelo menos
setembro de 1997, fluxos anuais liquidos de capital
negativos em agosto e setembro de 2015 (-962 M€ e -396
ME€, respetivamente). Este tipo de dindmicas registam-se
na Irlanda desde 2013, em Espanha antes da crise ja se
haviam verificado episédios deste tipo e em Itdlia s6 se
verificaram entre julho de 2012 e margo de 2013.

Figura 10 — Leverage
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

Figura 11 - Racio Marginal de alavancagem
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.
Em suma, no periodo pré-crise (2000 a 2004)
averiguamos racios de alavancagem absolutos e
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marginais semelhantes e estaveis (figura 12). No periodo
que antecedeu a crise, é apurada uma inversdo da
estabilizac¢do verificada no periodo anterior, patente nas
diferencgas entre o RMA verificado em dezembro de 2004
e 2007 (tabela 2). Por cada unidade adicional de capital,
os bancos expandiram os seus ativos em 11 unidades em
dezembro de 2004 e em 21,1 unidades em dezembro de
2007. No contexto pds-crise o
desalavancou de forma expressiva, o que se traduziu

sistema financeiro

num RMA que foi sempre inferior ao racio absoluto de
alavancagem, tornando-se mesmo negativo. Isto significa
que em dezembro de 2012, por cada unidade adicional de
capital as em Portugal

institui¢des financeiras

comprimiram os ativos que detinham em 8,6 unidades.

Tabela 2 - Leverage e RMA

(Portugal)
Leverage RMA

jan-00 11.7 11.9
dez-04 11.8 11.0
dez-07 12.4 21.1
dez-08 131 9.9
dez-12 11.2 -8.6
dez-14 8.1 -6.3

Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Corrigan (2008) realcou os custos associados a este
processo enquanto potenciadores do episédio recessivo
posterior a crise, com o caricter pré-ciclico da concessio
de crédito por parte dos bancos a ja ter sido avivado por
diversos autores, como Adrian e Shin (2009) e Fernandez
et al. (2001). O impacto do processo de desalavancagem
sera mais pronunciado em paises cujo tecido empresarial
é mais densamente constituido por pequenas e médias
empresas, como é alids o caso de Portugal, dado que
empresas de menor dimensio terdo mais dificuldades em
substituir divida bancaria por bonds.

O carater pro-ciclico das dinamicas do sistema financeiro
reflete a utilidade de regulacio contra-ciclica (figura 12)
relativa a evolugdo do leverage das instituigdes
financeiras, Recorde-se, mais uma vez, que Christensen
et al. (2011) forneceram evidéncia de que a regulagio
macro-prudencial do

medidas

sistema bancario através de

contra-ciclicas baseadas no nivel de

alavancagem tem um efeito estabilizador

particularmente importante quando choques de caracter

financeiro tém fortes 1impactos nas flutuagdes

econémicas. Esta é uma das reformas introduzidas no
ambito dos acordos de Basileia III. Os Estados poderéo
exigir, as respetivas instituigdes financeiras,
periodos de expanséo de crédito, aumentos no racio entre
o capital de maior qualidade!* e os ativos ponderados
pelo risco de até 2,5%. Este racio podera ser atenuado

em

novamente em periodos de estabilidade ou depressao.

Figura 12 - RMA e Indicador de clima econémico
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Fonte: BCE, INE, Calculos dos autores.

b. Core versus Periferia

Os paises foram afetados de forma distinta pela crise
financeira de 2007-08. Tipicamente faz-se a distingio
entre os paises do centro da europa, que designaremos
por paises do “core” e os paises periféricos. Pretende-se
esclarecer se existiam e se permaneceram caracteristicas
especificas associadas a cada sistema financeiro deste
grupo de paises.

O core é representado pela Alemanha, Austria, Bélgica,
Finlandia, Franga, Holanda e Luxemburgo. Esta analise
subentende os seguintes paises periféricos: Chipre,
Eslovénia, Eslovaquia, Esténia, Espanha, Grécia, Italia,

Irlanda, Lituania, Malta e Portugal.

14 Corresponde a agdes ordindrias e a resultados retidos.
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Figura 13 — Total de Ativos
(MME¥)
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Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

A tendéncia para expansao dos balancos por parte dos
bancos é clara, tanto no contexto dos paises do core como
nos paises da periferia (figura 13 e 14). Note-se que a
taxa de variacdo homoéloga do total de ativos e capital
préprio foi sempre positiva, para ambos os conjuntos de
paises, até a crise financeira de 2007-08 (figura 15 e 16).
De real¢ar uma diminuic¢do do stock de capital préprio
nos paises periféricos a partir do final de 2014 (figura 14
e 16), potenciada sobretudo pela Irlanda e por Malta,
cujos fluxos anuais liquidos, em setembro de 2015 foram
respetivamente de -4,7 MME€ e de -1,1 MME€.

Figura 15 - Total de Ativos
(VH%)
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core correspondia a 1.392,2 MM€ e o capital das
instituicoes financeiras da periferia a 1.002,2 MME€, o
1 1 0, . . ’ .
que equivalia a 140%. Figura 16 — Total de Capital Préprio
(VH%)
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Figura 17 - Total de Ativos
(Index 2006=100)
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alculos dos autores.

Face aos niveis verificados em 2006 denotamos uma
maior expansio do total de ativos dos paises periféricos,
bem como a partir de janeiro de 2012 verificamos
também um ajustamento mais expressivo do total de
ativos nas institui¢bes financeiras da periferia (figura
17). Em janeiro de 2012 o total de ativos do sistema
financeiro dos paises periféricos correspondia a 133% do
nivel verificado no final de 2006, que compara com o0s
126% dos paises do core. Em setembro de 2015, o total de
ativos detidos pelos bancos da periferia correspondiam a
114% do nivel registado no final de 2006, enquanto nos

paises do core esta relacdo se situava em 120% (tabela
3).

Tabela 3 — Total de Ativos
Index 2006=100)

Core Periferia
dez-07 110.0 117.4
dez-08 117.8 129.0
dez-12 121.2 131.5
dez-14 118.9 117.9
set-15 119.9 114.7

Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Figura 18 — Total de Capital Préprio
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Nos paises do core, o capital préprio dos bancos expande-
se em torno de uma tendéncia linear relativamente
estavel, porém, nos paises periféricos, particularmente
no poés-crise, identifica-se ampliacio
pronunciada dos capitais proprios das instituicoes
bancérias, (figura 18). Assim, entre dezembro de 2008 e
dezembro de 2012 o capital préprio das instituicoes
financeiras dos periféricos cresceu 54%!15,
enquanto o aumento nos paises do core foi somente de
20%, o que reflete um esforco de recapitalizacdo mais
acentuado nos bancos dos paises periféricos (tabela 4).

uma mais

paises

Tabela 4 — Total de Capital Proprio
(Index 2006=100)

Core Periferia
dez-07 1115 119.2
dez-08 115.3 128.5
dez-12 138.4 198.3
dez-14 145.0 195.8
set-15 149.4 194.3

Fonte: BCE, Calculos dos autores.

Apesar de maiores ajustamentos no pds-crise financeira
nos paises da periferia, com esta analise, é possivel
inferir, racios de alavancagem absolutos, nas institui¢ées
bancarias do core, sempre superiores aos verificados nos
paises periféricos (figura 19). O leverage maximo
verificado no core foi de 20,5 em outubro de 2008, sendo

15 Calculavel através dos dados da figura 21:
[(198.3/128.5)-1]*100
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que na periferia a alavancagem méxima do setor
financeiro foi alcangada em novembro de 2008 e
correspondeu a um racio de 15,5. E de notar uma
aproximacéo, ainda que ligeira, do leverage dos paises da
periferia face aos paises do core, até a crise financeira,
conquanto este diferencial volta a dilatar-se no pds-crise.
Em setembro de 2015 o racio de alavancagem absoluta
registado foi de 8,8 na periferia e de 15,6 no core.

Figura 19 - Leverage
(n° de vezes)
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.
Através da figura 20 identificimos uma maior

volatilidade no RMA dos paises do core, que foi
tendencialmente superior ao verificado na periferia, o
que pode ser explicado com niveis de alavancagem
constantemente superiores nos sistemas financeiros dos
paises do core. Em relacéo a identificacido de excessos de
alavancagem, com base no RMA, é de notar que as
instituigdes financeiras do core registaram entre margo
de 2004 e dezembro de 2005, quase sempre, ricios
marginais de alavancagem superiores a 30. O RMA, nos
paises do core, atingiu em dezembro de 2004 o valor de
70, o que significa que por cada unidade adicional de
capital, neste periodo, os bancos assignaram 70 unidades
adicionais de ativos nos seus balancos. Nos paises
periféricos o RMA cruzou a linha de 30 entre dezembro
de 2006 e fevereiro de 2007, tendo atingido os 33,6 em
dezembro de 2006. E importante relembrar que racios
de

interpretacoes diferentes no contexto dos paises da

marginais alavancagem de 30 para 1 tém
periferia e do core, dado que o diferencial face ao nivel de
alavancagem absoluto nos paises periféricos é mais

significativo. Todavia as institui¢ées financeiras do core

chegaram a registar, entre junho de 2005 e novembro do
mesmo ano, um RMA sempre superior a 50.

Figura 20 - Racio Marginal de Alavancagem
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.
Quando analisamos a evolu¢do do leverage, mas

sobretudo as dindmicas do RMA, deparamo-nos com um
contexto mais volatil nos paises do core, o que pode
antever maiores riscos. Neste ambito é determinante
salientar primeiramente que ¢é necessario ter em
considerag¢do o tipo de ativos e de financiamento que
estdo subjacentes as dindmicas de alavancagem. Essa
analise sera desenvolvida para Portugal no capitulo
subsequente.

Desde os acordos de mas com maior

Basileia 1,
profundidade apds Basileia II e III, a andlise da evolugio
do leverage é realizada com a ponderacgido dos ativos pelo
riscol6. Hildebrand (2008) realga que os bancos podem
aumentar o risco a que estio expostos nio s6 através do
nivel de capital mas também em funcéo do nivel de risco
dos ativos que detém. A titulo de exemplo, tome-se por
referéncia dois bancos em que o nivel de alavancagem é
0 mesmo, mas em que um destes detém nos seus ativos
apenas obrigagoes do tesouro americano, enquanto o
outro detém somente empréstimos cedidos a empresas

ndo financeiras de pequena dimensao. Porém, os bancos

16 Basileia II exigia um racio entre capital de alta qualidade
(agbes ordinarias + resultados retidos) e total de ativos
ponderados pelo risco de 2%. Basileia III exige um racio de
4,5%. O racio minimo entre capital tier I (a¢bes ordinarias +
resultados retidos + agdes preferenciais + instrumentos hibridos
de capital + divida sem vencimento) e o total de ativos
ponderados pelo risco evolui de 4% para 6%.
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incorrem em muitos riscos que estdo longe de ser
translicidos. Atualmente os riscos sao diferenciados com
algum detalhe, o que torna a andlise dos mesmos mais
de pressupostos,
calibracdo ou adequabilidade. A sugestdo de Dowd

dependente modelos, respetivos
(2015) é a de que os principais riscos estido presentes nos

bancos franceses e alemies, incoerente com o0s
resultados dos testes de stress desenvolvidos mais
recentemente pelo BCE. O argumento do autor é o de
que estes testes sdo baseados em racios de alavancagem
em que os ativos sido ponderados pelos riscos e que as
institui¢des financeiras de maior dimensio reinem mais
expertise, conseguindo moldar os riscos por forma a
apresentarem-se sblidas nos testes de stress. Acrescenta
que os principais bancos!” ndo superariam avaliagbes em
que, em contexto de stress, tivessem de conservar racios
de alavancagem absolutos superiores a 3% (ou inferiores
a 30). Hildebrand (2008) destaca a importéancia de usar o
racio de alavancagem com ponderagio e sem ponderagao
dos ativos pelo risco de forma complementar, como passa
a decorrer dos acordos de Basileia III, que impéem um
racio de alavancagem absoluto maximo de 30. Porém, na
andlise que desenvolvida neste artigo para o nivel de
alavancagem no sistema financeiro portugués, dos
paises do core e dos paises periféricos, ndo detetdmos
niveis de alavancagem em algum momento superiores a
30. A introducdo deste requisito em anos anteriores niao
teria prevenido, de forma alguma, a crise financeira. No
entanto se o mesmo requisito se aplicasse ao RMA,
teriam sido detetados excessos de alavancagem nos
paises do core em 2004, nos paises periféricos em 2006 e
especificamente para Portugal em 2007. Neste sentido, é
percetivel a relevancia do RMA enquanto instrumento

de monitoriza¢io e supervisio.

4. Fontes de Financiamento

E fundamental examinar a evolucdo da qualidade dos
ativos e passivos presentes nos balancos dos bancos.
Quando uma institui¢do financeira aumenta o seu nivel
de capital em uma unidade adicional, para um racio
marginal de alavancagem de 20 para 1, medido pela
relacio entre o valor dos ativos e do capital proéprio, a
instituicdo esta disposta a emprestar mais 20 unidades
monetdrias mediante um aumento do capital préprio de

17 Dowd (2015) identifica o Credit Agricole, BNP Paribas, o
SocGen e o Deutsche Bank.

uma unidade. A medida que este processo se val
repetindo, tendem a diminuir o nimero individuos a
quem o banco pode emprestar recursos com risco de
crédito reduzido!8. Relembre-se que, tal como Fernandez
et al. (2001) sugerem, na fase crescente do ciclo
econdémico, as instituicbes financeiras tendem a conceder
crédito de forma relativamente menos criteriosa e que a
menor qualidade destes créditos s6 se torna aparente
posteriormente, com a emergéncia dos primeiros
defaults, que ocorrem sobretudo na fase decrescente do
mesmo'?.

As fontes de financiamento dos bancos caracterizadas
como estdveis, normalmente depésitos das familias e
empresas nio financeiras, podem ndo acompanhar as
necessidades dos bancos na fase expansionista. Nestas
circunstancias as institui¢des financeiras podem recorrer
a outros bancos, nomeadamente estrangeiros,
investidores institucionais ou a securitizacio. Estas
fontes de financiamento, denominadas de “non-core”, sao
tendencialmente menos estaveis, tal como proposto por

Burke (2013).

Figura 21 - Diferenca entre os fluxos anuais
liquidos de depdsitos e empréstimos
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18 O Banco de Portugal realca no relatério de estabilidade
financeira de novembro de 2015 que o crédito “deverd ser
direcionado a mutudrios com maior qualidade crediticia, em
detrimento de mutudrios sem viabilidade econdémica, cuja
relagdo de crédito deverd ser extinta. E essencial que, na
avaliagdo de novos créditos, quer a particulares quer a
empresas, sejam adotados critérios prudentes, privilegiando a
capacidade de geragdo de rendimento futuro, inclusive em
cendrios diversos do atual, nomeadamente de subida das taxas
de juro.”

19 Um menor grau de provisionamento na fase crescente do ciclo
econémico demonstra que os riscos nao sdo adequadamente
avaliados (Fernandez et al., 2001).
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

Através da figura 21, verificasse que até setembro de
2008,
tendencialmente superiores a evolugdo dos depdsitos.
Consequentemente, a parcela de empréstimos financiada
através de depdsitos, no ambito do sistema financeiro
portugués, foi cada vez menor.

No contexto da 4rea do euro, entre novembro de 2008 e
outubro de 2009, um aumento de 365 MME€ nos depésitos
e de 155 MME€ nos capitais préoprios nido foram
suficientes para compensar uma diminuicdo de 1.150
MME€ no financiamento “non-core”, que anteriormente
havia permitido um crescimento dos empréstimos
consideravelmente superior ao dos depdsitos (Burke,
2013).

os fluxos associados aos empréstimos foram

Figura 22 - Racio marginal entre empréstimos e
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

E possivel segmentar a figura 22

\

distintos. Na fase anterior a

em dois periodos
crise financeira o racio

marginal entre empréstimos e  deplsitos €
tendencialmente superior a um, o que ja néo se verifica a
partir de 2007-08. Quando o racio marginal entre
empréstimos e depdsitos é superior a um, tal significa
que a expansao dos empréstimos é superior a dos
depositos. Em junho de 2007 este racio correspondeu a

4,06 o que significa que 300 em cada 400 unidades

20 O racio marginal entre empréstimos e depdsitos ou “marginal
loan-to-deposit ratio” é calculado através da divisdo entre os
fluxos anuais liquidos de empréstimos e os fluxos anuais
liquidos de depbésitos. Quando os fluxos anuais liquidos de
empréstimos e depdsitos sdo ambos negativos, é calculado o
racio entre depdésitos e empréstimos. Se o fluxo anual liquido de
depbsitos é negativo, recorre-se ao valor do marginal loan-to-
deposit ratio no periodo seguinte.

monetdrias de crédito concedido foram financiadas por
outras fontes que ndo depdsitos.

Os fluxos anuais liquidos de depdsitos passaram a ser
consistentemente superiores aos fluxos anuais liquidos
dos empréstimos a partir de agosto de 2008 (figura 23).

O diferencial de fluxos de empréstimos face a depésitos
que se foram acumulando entre setembro de 1998 e maio
de 2008, no valor de 85 MME€, foram anulados em menos
de 4 anos (figura 16), o que reflete a rapidez e dimenséo
do processo de desalavancagem.

A propenséo para reducido da importancia dos depdsitos
nas fontes de financiamento das instituices financeiras,
desde setembro de 1998, resultou no desequilibrio,
patente na figura 23. Apés a crise financeira de 2007-08
e o programa de ajustamento econdémico e financeiro
(PAEF), os depésitos estabilizaram em niveis préximos
ao dos empréstimos.

Figura 23 - Acumulado das diferenc¢as dos fluxos
mensais liquidos de empréstimos e depositos
(setembro 1998 = 0, MM¥€)
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>

Saliente-se que este desequilibrio foi acompanhado da
tendéncia para os bancos emprestarem recursos a
agentes com risco de crédito cada vez maior, verificando-
se duas dinamicas em paralelo: a expansao excessiva dos
créditos (face aos depdsitos) e o aumento dos riscos
associados aos novos empréstimos.

Burke (2013) também realga, neste ambito, que é cada
vez menor a parcela do crédito que é concedido a
economia real. Tome-se por empréstimos a economia
real, o crédito as familias e as sociedades nio

financeiras, ao contrario dos empréstimos a outras

14/18

dezembro de 2015



GPEARI - MF

Artigo 04/2015 e Réacio Marginal de Alavancagem, Um Instrumento de Monitorizacao

instituicoes financeiras e instituicdoes estrangeiras,

maioritariamente;

Com objetivo de repararem os seus balancos, os bancos
podem atuar no sentido diminuir o risco associado aos
seus ativos ou tornarem-se menos dependentes de
fundos voluveis.

5. Conclusao

A anélise desenvolvida neste artigo versou sobretudo
pela aplicacdo do estudo desenvolvido por Burke (2013)
ao contexto portugués. Para tal, recorreu-se ao indicador
introduzido pelo autor, designado de racio marginal de
alavancagem (RMA). Este instrumento consiste no ricio
entre os fluxos anuais liquidos do total de ativos e os
liquidos de capital préprio. Foi
apresentada neste artigo, uma metodologia alternativa
de calculo deste indicador, aplicada quando os fluxos de
ativos e de capital proprio sdo ambos negativos e que

fluxos anuais

permite a manutencido das suas propriedades nestas
circunstancias. Compara-se a utilidade do RMA face ao
racio de alavancagem absoluto na identificacio de
processos de alavancagem e desalavancagem excessivos.
De facto, o RMA, através da andlise dos fluxos, evidenca
dinamicas do sistema financeiro que nio sdo facilmente
identificaveis pelo leverage absoluto, o que refor¢a a
instrumento

importancia deste indicador enquanto

auxiliar de monitorizacdo. No ambito do sistema
financeiro portugués, na segunda metade do ano de
2007, evolucao leverage
problematica, RMA ultrapassado,
inclusivamente, o valor de 30. A partir de 2009, e com
base no RMA,
sincronizagdo entre o sistema financeiro portugués e
europeu, o que pode ser explicado pelo mecanismo de
transmissdo da politica monetdria e wuma maior
integracio do sistema financeiro europeu.

verificou-se  uma no

tendo o

identificAmos um elevado grau de

As instituigdes financeiras dos paises do core registaram
sempre, pelo menos desde 1997, niveis de alavancagem
paises da
periferia. O RMA traduz maior volatilidade para os
paises do core, com estes a registarem racios marginais
de alavancagem excessivos?!

consideravelmente superiores aos dos

durante um horizonte

21 Se tomarmos por excessivos racios marginais de alavancagem
superiores a 30.

temporal relativamente mais alargado e mais cedo que
os paises da periferia.

O caracter pro-ciclico da concessdo de crédito por parte
das institui¢des financeiras realca a consideracdo de
regula¢ido macro-prudencial contra-ciclica. O processo de
desalavancagem no pds-crise financeira caracterizou-se
pelo seu caracter célere e abrupto, com maior impacto
nos paises da periferia, cujo ajustamento foi mais
profundo, como transparece pela observagdao do RMA.

No ambito do sistema financeiro portugués, a crescente
expansio empréstimos
acompanhada por um

concedidos nido foi

semelhante dos

dos
incremento
depdsitos no periodo anterior a crise. Esta tendéncia
ditou o recurso, por parte das instituicbes bancarias
portuguesas, a outros fundos, caracterizados por serem
menos estaveis, de tal forma que, ap6s a crise financeira
se tornaram escassos. O resultado foi uma rapida
stock de depébsitos e de
empréstimos, através de uma forte contraciao do crédito
concedido, tal como revela a evolu¢iao do RMA.

aproximacdo entre o

Em trabalhos futuros o RMA pode ser utilizado para
analisar a especificidade do sistema financeiro de outros
paises ou grupos de paises, nomeadamente paises nfo
europeus ou com politicas monetarias distintas.
Adicionalmente, o estudo continuo da evolug¢do deste
indicador sera porventura benéfico, dado que devera
permitir uma mais adequada monitorizacio das
circunstancias em que atua o sistema financeiro.
Considerando a sua potencial relacdo com o ciclo
RMA podera

igualmente ser uma abordagem a desenvolver.

econémico, o caracter preditivo do
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7. ANnexos

A - Notas explicativas

Quando os fluxos anuais liquidos de ativos e capital
préprio sdo negativos, verificou-se a necessidade de
adequar férmula de calculo do RMA, por forma permitir
a consisténcia na interpretac¢io dos dados e na ordem de
grandeza da informacdo. Assim, a formula de calculo foi
ajustada, de tal forma que o limite a partir do qual se
admite niveis de alavancagem excessivos, se mantenha
igual a 30.

Tabela 5 - Comparac¢ao das medidas do RMA

(Exemplo pratico)

Fluxos anuais liquidos RMA
Ativos CP Ativos/CP Ajustado
-30000 -1000 30 33
-30000 -600 50 20
-30000 -1000 30 33
-50000 -1000 50 20

Assinale-se que, quando é utilizada a férmula de calculo
tipica para o RMA, a medida que os fluxos anuais
liquidos de capital proprio se tornam menos negativos,
de

reporta um aumento nha

mantendo-se os fluxos anuais liquidos ativos

constantes, o indicador

alavancagem (tabela 5), o que é incorreto.
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Tabela 6 - Comparacio das medidas do RMA para
Portugal
(agosto e setembro de 2015, respetivamente)

Fluxos anuais liquidos RMA
Ativos CP Ativos/CP Ajustado
-30566 -962 31.8 31.5
-26444 -396 66.8 15.0

Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Na tabela 6, é possivel comprovar a importancia de
adequar o método de calculo do RMA e interesse da
metodologia adotada, dado que o RMA ajustado permite
um retrato mais adequado das dinamicas do sistema
financeiro, contudo, somente no contexto das
circunstancias apresentadas. Em suma, ao invés de ser
utilizado o racio entre o total de ativos e capital proprio,
acorre-se ao inverso desta medida. No contexto de fluxos
anuais liquidos de ativos e capital préprio negativos esta
medida regista a reducdo no capital préprio em
proporcdo da diminuicdo dos ativos. A evolugido da
alavancagem é considerada excessiva se a reduc¢do nos
capitais proprios corresponder a mais de 3% da redugio
no total de ativos, ou, por outras palavras, se a reducgio
no total de ativos for menor que 30 vezes a reduc¢do do

capital préprio.

Por forma a permitir a consisténcia do racio marginal de
alavancagem ao longo do tempo, multiplicamos esta
medida por 10. Desta forma, o limite a partir do qual se
pode inferir um excesso de alavancagem é igual a 30.
Assim, é salvaguardada a utilidade do RMA enquanto
utensilio capaz de detetar excessos de alavancagem ou
desalavancagem, nas diversas conjunturas.

B — Dados: Récio marginal de alavancagem

Tabela 7 - RMA
Racio Marginal de Alavancagem

Portugal Core Periferia
dez-02 10.7 10.4 16.7
dez-03 7.5 18.7 23.6
dez-04 11.0 70.2 14.2
dez-05 5.4 317 16.5
dez-06 8.2 17.2 34.2
dez-07 211 21.0 16.7
dez-08 9.9 16.8 11.6
dez-09 7.0 -134 11
dez-10 9.7 1.3 0.5
dez-11 7.2 23.1 2.2
dez-12 -8.6 -4.9 0.5
dez-13 -15.6 -80.3 -16.4
dez-14 -6.3 13.3 -4.6
set-15 15.0 21 -8.9

Fonte: BCE, Célculos dos autores.
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