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Resumo

Basileia 111 e a introducéo de um Récio de Alavancagem:
Anélise da sua relevancia e possiveis impactos na economia real

Clara Vale, Universidade Catolica Portuguesa

Em Dezembro de 2010, o Comité de Basileia divulgou as novas medidas de regulacdo e
supervisdo bancéaria com o objectivo de garantir a existéncia de mecanismos sélidos que permitam
mitigar o risco de novas crises bancérias, como aquela a que recentemente assistimos. As reaccoes
as medidas apresentadas sdo diversas, ndo existindo um total consenso entre os analistas
econdmicos e financeiros acerca da relevancia e efectividade das mesmas.

Este trabalho pretende, numa primeira parte, demonstrar a relevancia de um bom sistema de
regulacdo e supervisdo bancéria para a sustentabilidade da economia real, com base nos
acontecimentos verificados nos Gltimos anos, nomeadamente na crise bancéria (2007-2009) e em
estudos publicados por diversos analistas relativamente a esta matéria.

Numa segunda parte, pretende-se analisar a relevancia do récio de alavancagem como
medida de default dos bancos e o0s impactos que a introdugdo deste racio como medida
regulamentar podera ter para a gestdo dos bancos e para a economia real. A escolha do estudo
aprofundado deste requisito em especifico consiste no facto de este representar uma das novas
medidas apresentadas por Basileia 11 mais contestadas no seio do sector bancario.
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1. Introducéo

Na sequéncia da crise bancéria, iniciada em 2007, com efeitos significativamente nefastos
na economia mundial, levando & faléncia de grandes bancos internacionais como a Lehman
Brothers, concluiu-se que as medidas de regulacdo e supervisdo bancéria existentes ndo se
encontravam adequadas face aos riscos incorridos pelos bancos. Assim, em Dezembro de 2010, o
Comité de Basileia apresentou uma nova framework de regulacdo com o intuito de tornar o sistema
bancario mais resistente em cenérios de crise. Esta framework (comummente designada de
“Basileia III”") introduz um conjunto de alteragdes significativas a nivel dos requisitos minimos de
capital exigidos aos bancos, novos requisitos ao nivel dos racios minimos de liquidez, um racio de
alavancagem minimo e a obrigatoriedade de divulgagdo de mais informagdo ao mercado

relativamente ao calculo dos mesmos.

O objectivo destas medidas consiste em eliminar os riscos de liquidez e de alavancagem
identificados no passado, reduzindo o incentivo & realizacdo operagOes arriscadas e com elevados
gaps de funding, assim como manipulacdes contabilisticas por parte das instituicGes bancarias, que
possam pdr em causa a sua estabilidade. Encontra-se em anexo 0 cronograma previsto para a

implementac&do dos requisitos de Basileia 111 (anexo 1).

Apesar da existéncia de diferentes posicdes acerca desta tematica, a maioria das opiniGes
dos analistas converge para a necessidade da implementacdo de um modelo de regulacdo e

supervisao bancéria forte de modo a evitar novas crises sistémicas.

No ambito do presente trabalho, apresenta-se uma analise detalhada da relevancia de um
sistema de regulacéo de supervisdo bancéria para a economia real. Com base em estudos empiricos
anteriormente efectuados e em dados resultantes da Gltima crise bancéria, esta analise pretende
demonstrar as limitacdes do actual sistema de regulacdo e supervisdo bancéria e 0s impactos que as

mesmas tiveram na economia real.

As opinides dos analistas quanto aos impactos das novas medidas divulgadas pelo Comité
de Basileia revelam-se divergentes gerando controvérsia no sector bancério. Alguns analistas
consideram a introducdo destas medidas um “erro” pelo impacto nefasto que terdo, ndo apenas no
sector bancério, mas essencialmente na economia real, nomeadamente devido a reducéo do crédito
concedido, dado que as instituicOes financeiras terdo de proceder a aumentos de capital, com custos
significativos para as mesmas. Esta situacdo afectard a recuperacdo e o crescimento econdémico.

Outros analistas consideram que as medidas terdo um impacto “moderado” na economia, realgando
6



Universidade Catdlica Portuguesa Clara Vale

o facto de o periodo de tempo definido pelo Comité de Basileia para os cumprimentos dos novos

racios ser suficientemente longo para que o mercado se ajuste.

No sentido de complementar a analise acima referida, pretende-se ainda analisar os custos e
beneficios associados a introducdo de um sistema de regulacdo e supervisdo bancéria mais
conservador de forma a concluir acerca da necessidade ou ndo da implementacdo de medidas mais

restritivas sobre o sector bancario.

Uma das novas medidas incluida na framework de Basileia IIl que tem gerado maior
discussdo no seio do sector bancéario é o “Racio de Alavancagem”. A introducdo de uma medida
adicional que, contrariamente aos restantes requisitos de capital, ndo tem em conta o risco dos
activos dos bancos, com o objectivo de minimizar o risco de default das instituicdes financeiras tem
vindo a ser questionada por varios analistas. A primeira questdo que se coloca é: “Em que medida o
racio de alavancagem é um indicador de risco de default?”. Muitos analistas se debrugaram sobre a
relevancia da estrutura de capitais das instituicdes financeiras e da forma como esta podera
influenciar a capacidade de crescimento da mesma, verificando-se a existéncia de conclusdes

divergentes.

Este trabalho pretende analisar as caracteristicas do racio de alavancagem introduzido por
Basileia Il e aferir quanto a razoabilidade da utilizagdo do mesmo como medida de regulacdo
bancaria. Inicialmente e numa base teorica, apresenta-se uma analise da relagdo existente entre o
racio de alavancagem dos bancos e o risco de degradacao do seu valor de mercado. Posteriormente,
sera analisada a evolucdo do récio de alavancagem e do valor de mercado dos bancos ao longo do
tempo de modo a aferir quanto a relagdo entre as varidveis em andlise. Procura-se ainda avaliar a
correlagdo existente entre a estrutura de capitais e o valor de mercado dos bancos. O periodo
temporal utilizado para a realizacdo das anélises acima descritas serd de 10 anos (2001-2010). A
amostra de bancos seleccionada serd constituida por nove bancos cotados com a seguinte
caracterizacdo — 0s trés principais bancos nacionais, quatro dos principais bancos europeus e dois

dos principais bancos americanos.

Para a realizacdo destes exercicios, ndo serdo tidas em consideracdo as restantes alteracdes
ao Acordo de Basileia. A andlise realizada ter4 em consideracdo apenas a introducgdo do racio de
alavancagem apresentado na nova framework acima referida de modo a avaliar a relevancia deste
indicador. Desta forma, a analise dos resultados apresentados devera ser realizada tendo em

consideracdo que 0s mesmos apresentam os impactos resultantes da introducdo deste requisito sem
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a existéncia de qualquer outra variavel que influencie a tomada de deciséo de gestdo dos bancos ou

alteracBes na politica monetaria aplicada.
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2. Reviséo Bibliografica

2.1.Relevancia e implicagdes da regulacdo e supervisédo do sector bancéario

Tal como referido anteriormente, encontra-se em curso a implementacdo de um novo
modelo de regulacdo e supervisdo bancéria, cujas medidas foram apresentadas pelo Comité de
Basileia em Dezembro de 2010.

Esta temética tem levado vérios analistas a aferir quanto a real necessidade de um modelo
de regulacéo e supervisdo bancéria e aos impactos da introdugdo destas medidas na economia real.
Apresentam-se, neste capitulo, as opinides e conclusdes resultantes de varios estudos efectuados nos
altimos anos sobre esta matéria e que permitem suportar algumas respostas as quais 0 presente

trabalho pretende responder.

2.1.1. A importancia da regulagédo do sector bancario
A regulagdo do sector bancario € fundamental devido as consequéncias adversas que advém
de crises bancérias para a economia real. Temos como exemplo recente a crise do sub-prime,
iniciada em 2007 nos Estados Unidos da América, com repercussdes quase imediatas em outros
mercados financeiros e cujos efeitos ainda se fazem sentir na economia mundial. A regulacdo
bancéria apresenta-se assim como um elemento indispensavel a estabilidade financeira. O risco
sistémico associado as crises bancarias revela-se muito elevado levando, assim, a necessidade de

medidas rigidas de regulagdo para que este seja minimizado.

Tal como descrito na introdugdo do documento publicado em Dezembro de 2010 pelo Basel
Committee on Banking Supervision, um sistema bancéario forte e resistente é um elemento
indispensavel ao crescimento sustentavel da economia, dado que os bancos estdo no centro do
processo de intermediacdo financeira, entre os investidores e as empresas. Adicionalmente, os
bancos proporcionam diariamente aos clientes particulares, as empresas e ao Estado um conjunto de
servicos criticos que permitem relacionar estes trés agentes econdmicos para possiveis transacgoes,

quer a nivel doméstico, quer a nivel internacional.

Tendo em conta a importancia do sistema bancério para o funcionamento da actividade
econdmica, a faléncia de um Banco provoca um conjunto de externalidades negativas em toda a

economia de forma quase imediata e com propor¢des significativas.
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Cecchetti, Fender and McGuire (2010) definem o risco sistémico como um conjunto de
externalidades que uma determinada instituicdo financeira impfe as restantes na sequéncia das
accles que realiza no mercado. Segundo estes autores, as externalidades apresentam-se sob duas
formas especificas: pelo impacto directo que uma instituicdo tem em outra através da relacdo de
intermediacdo que com esta possui e/ou pelo efeito pro-ciclico das accBes realizadas pelas
instituicGes financeiras na economia. Este Ultimo corresponde ao efeito dinamizador provocado pelo
préprio funcionamento do sistema financeiro em conjunto com a economia real que provoca um

aumento exponencial da amplitude dos choques, sejam estes positivos ou negativos.

Berger, Herring e Szego (1995) vdo mais longe demonstrando que os custos resultantes de
problemas sistémicos na economia sdo efectivamente consideraveis, salientando o facto de um
default de um banco poder provocar um problema sistémico no sistema de pagamentos do proprio
pais afectando assim a efectividade da sua politica monetaria.

Cohen-Cole e Morse (2010) referem que o sector bancério possui actualmente um papel
determinante na definigcdo da politica monetéria sendo assim indiscutivel a importancia da regulagéo
bancéria. Estes autores demonstram que a auséncia de restri¢des de capital no sector financeiro leva
a uma amplificacdo significativa dos choques na politica monetaria do pais. Adicionalmente, o
modelo apresentado demonstra que qualquer impacto, mesmo positivo, tem um efeito muito mais

lento na economia quando existem regras de restrigdo de capital.

Um estudo elaborado pelo Institute of International Finance (lIF) (2010) refere que os
estudos empiricos revelam que num mercado ndo regulado as crises sistémicas ocorrem com uma
frequéncia muito mais elevada e que a amplitude dos seus efeitos negativos na economia é muito
maior. Assim existe consenso no facto de que o principal beneficio da regulacéo do sector bancério

consiste no facto de reduzir frequéncia e intensidade das crises sistémicas.

Laeven e Valencia (2008, 2010) procederam a andlise de varias crises financeiras
procurando determinar e comparar 0s custos efectivos que estas tiveram na economia, concluindo
que os custos resultantes das crises bancérias recentes (2007 — 2009) foram genericamente
superiores aos custos das crises verificadas em periodos anteriores (1970 — 2006). De acordo com
os estudos realizados por estes autores, a queda na producdo média resultante das crises recentes foi
de 25% do PIB, em compara¢do com uma media historica de 20% do PIB para as restantes crises.
Verificaram ainda que a divida publica em crises recentes foi de 24% do PIB, em compara¢do com

uma meédia histérica de 16% do PIB. No entanto, os custos fiscais directos para apoio ao sector

10
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financeiro foram menores nestas Ultimas crises bancérias, representando em média 5% do PIB

guando comparado com uma média de 10% do PIB em crises passadas.

Esta conclusdo revela-se contraditoria face aos elementos anteriormente mencionados. Os
choques na economia deveriam ser menores em crises mais recentes dado que o nivel de regulacédo
era superior ao verificado em periodos anteriores. Estes resultados demonstram, que o modelo de
regulacdo bancéria instituido se revelou insuficiente para suprir estes efeitos. Actualmente, os
mercados encontram-se muito mais relacionados e complexos devido ao nivel globalizagdo
existente, sendo a propagacdo dos efeitos muito mais rapida e com maior amplitude, pelo que
deveria existir um sistema de regulagdo bancaria adaptado a presente realidade dos mercados, com

intuito de mitigar/ eliminar estes efeitos.

2.1.2. Custos e beneficios da regulagéo do sector bancéario
A introducéo de um sistema de regulacéo bancéria implica, no entanto, um vasto conjunto
de custos para a economia resultantes das limitacdes impostas a actividade dos bancos. Berger,
Herring e Szego (1995) salientam o facto de que a regulacéo do capital no sector bancério envolver
um trade-off entre o beneficio social marginal de reduzir o risco sistémico resultante da faléncia de

bancos e o custo social marginal de reduzir a intermediag&o financeira.

A andlise deste trade-off é determinante para a concretizacdo de um modelo de regulacéo
bancaria ajustado. Quanto maiores as exigéncias efectuadas ao sector bancério, menor sera o nivel
de intermediacdo financeira, tendo em conta que os produtos oferecidos pelas instituicbes serdo
mais limitados e terdo custos mais elevados para 0s agentes econdmicos. No entanto, a inexisténcia
de regulagdo leva ao aumento significativo do risco de crise sistémica com custos muito elevados
para a economia. Desta forma, é necessario avaliar até que ponto sera justificavel aplicar medidas
de restricdo aos bancos que levem a penalizacdo da actividade econémica para reduzir o risco de

novas crises sistémicas.

Elliott (2010), salienta igualmente o trade-off subjacente a necessidade de regulacdo
bancéria referindo que, tal como a Ultima crise bancéria, j& ocorreram varias crises financeiras
iniciadas no sector bancério verificando-se, para todas elas, consequéncias devastadoras para a
economia mundial, impondo custos econdémicos e sociais significativos. O trade-off é entdo
estabelecido pelo facto de a regulagdo do sistema bancéario impor custos significativos, quer para 0s

bancos, quer para a economia real tendo em conta que estes efeitos terdo impacto no custo de

11
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financiamento dos bancos levando ao aumento dos custos dos produtos financeiros para o
consumidor final. Segundo este autor, 0 aumento de regulacdo bancéria leva inevitavelmente ao
aumento de custos para a economia. No entanto, estes custos serdo justificados ao evitar a

ocorréncia de crises sistémicas.

Importa salientar que, apesar do argumento acima descrito relativamente aos custos para a
economia resultantes da introducdo de mecanismos de regulacdo bancéria, existem beneficios
decorrentes de uma maior regulacdo que se substancia na reducéo/ eliminacgdo de falhas de mercado
que propicia o aumento do nivel de bem-estar social, aproximando-se este do ponto 6ptimo

desejavel para a economia.

Esta ideia é defendida no estudo publicado pelo Institute of International Finance (IIF)
(2010) que refere que o beneficio econdmico resultante da estabilidade econémica € indiscutivel. O
sistema de regulacdo bancaria pretende corrigir as falhas de mercado, nomeadamente, a informacao
assimétrica, as externalidades e o desalinhamento de incentivos. Estas falhas coexistem
regularmente no mercado correspondendo a desvios que levam a distor¢des nas conclusdes obtidas
nas teorias economicas acerca do funcionamento dos mercados. A informagdo assimétrica
corresponde ao facto de, contrariamente a assumpcao presente na maioria dos modelos econémicos,
0s agentes econémicos ndo possuirem o mesmo nivel de informagdo. As externalidades, por sua
vez, podem ser positivas ou negativas, correspondendo ao facto de as ac¢Bes de determinado agente
econémico influenciarem as accGes e o bem-estar dos restantes agentes. Na presenca de
externalidades, o custo de oportunidade social difere do custo de oportunidade privado, fazendo
com que haja incentivos ndo eficientes do ponto de vista social. Esta situagdo encontra-se
directamente relacionada com a terceira falha de mercado acima referida. Os diferentes agentes que
actuam no mercado possuem incentivos diferentes pelo que cada um apresentara diferentes custos
de oportunidade levando a que o bem-estar social diminua. Devido a existéncia destas falhas no
sector bancario, e ao facto dos efeitos negativos das mesmas serem significativos para a sociedade,

surge a necessidade de regulacdo que potencie a redugéo (ou, idealmente, eliminagdo) das mesmas.

No documento apresentado pelo IIF (2010) é feita, no entanto, a ressalva de que 0s
beneficios econdmicos resultantes da regulagdo do sector bancéario apenas sdo identificaveis no

longo prazo enquanto os custos da mesma tém um efeito imediato na economia.

Tal como referem Berger, Herring e Szego (1995), os reguladores exigem aos bancos o
cumprimento de requisitos minimos de capital, da mesma forma que os credores o exigem no

mercado reflectindo o risco nas taxas de retorno exigidas. Os reguladores pretendem essencialmente

12
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proteger a economia de custos de financiamento em alturas de crise, de problemas de agéncia e da
diminuicdo da disciplina de mercado, sendo esta que permite a estabilidade da economia global.
Estes autores sustentam ainda que devido a existéncia do risco sistémico este problema é
especialmente relevante tendo em conta que, em Ultima instancia, os governos deverdo intervir de
modo a impedir a propagacdo da crise pelos varios sectores da economia, suportando custos
significativos no @mbito da reestruturacdo bancaria que se reflectirdo em medidas de contencdo de
despesa e/ou aumento da receita através do aumento da carga fiscal, levando a crises sociais

significativas.

2.1.3. A importancia da supervisdo do sector bancario

Importa salientar a diferenga existente entre regulagdo e supervisdo bancéria. O novo
acordo de Basileia tem como objectivo principal a redefinicdo das medidas de regulagdo bancéria.
No entanto, estas medidas ndo serdo eficazes caso ndo seja garantida uma reformulacdo dos
métodos de supervisdo bancéria existentes. A regulacdo bancéria consiste num conjunto de normas
prudenciais destinado ao cumprimento por parte dos bancos. A supervisdo bancaria, por sua vez, é
da responsabilidade dos Bancos Centrais e consiste no acompanhamento e analise das informacdes
prudenciais reportadas pelos bancos com o intuito de certificar de que todas as normas definidas

estdo a ser devidamente cumpridas e de instituir medidas coactivas no caso de incumprimento.

O trabalho publicado por Cecchetti, Fender e McGuire (2010) procura analisar 0s
acontecimentos verificados no decorrer da ultima crise bancaria e demonstrar as fragilidades do
sistema de regulacdo bancéria. Segundo estes autores, 0s supervisores bancarios ndo tiveram acesso
aos dados necessarios para poder identificar os riscos da crise que se iniciou em 2007. Referem que
é necessario obter informacdo mais pormenorizada junto dos bancos, nomeadamente no que diz
respeito aos riscos de mercado, de funding e de crédito, de modo a ser construida uma matriz global,
com base na qual o supervisor possa aferir acerca dos riscos de cada mercado e de cada instituicao
financeira. Para ser possivel uma analise razodvel dos dados existentes na referida matriz, os autores
apresentam cinco principios que deverdo ser garantidos, sendo estes: a consisténcia dos métodos
utilizados pelas diversas entidades de supervisdo, a identificagdo clara dos intermediarios
envolvidos no financiamento interbancario, a apresentacdo mais detalhadas dos niveis de exposi¢do
por contra parte (para além do montante associado a exposicao, deveriam ser reveladas todas as
quantidades de titulos e de outras operacGes com as contra partes), apresentacdo das datas de

maturidade das aplicagdes e recursos com indicagdo das moedas de modo a ser identificado o risco

13
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de liquidez da entidade e, finalmente, a necessidade de realizagdo de testes ndo apenas as contas
consolidadas mas igualmente as sucursais das instituicGes financeiras de acordo com as normas

aplicaveis nos paises em que actuam.

Estes autores referem igualmente que existe um trade-off entre os custos decorrentes da
recolha e anélise desta informacéo e os beneficios retirados da mesma. Desta forma, sera necessario
fazer uma andlise do nivel de detalhe da informacdo necesséria para o supervisor de modo a

possibilitar a sua obtencdo e analise de forma viavel tendo em conta o objectivo pretendido.

No ambito da analise da relevancia da supervisdo bancéria, Granlund (2010) apresenta um
estudo com o intuito de analisar diferentes formas de supervisdo e o impacto que as mesmas
exercem no desenvolvimento dos mercados financeiros. Os paises incluidos neste estudo sdo os
Estados Unidos da América, o Reino Unido, a Suécia, a Finlandia, a Polonia e a Estdnia. O autor do
presente estudo definiu quatro variaveis a analisar com o intuito de calcular o nivel de correlagéo
entre estas e o desenvolvimento dos mercados. Uma das conclusdes apresentadas por Granlund
(2010) refere-se ao facto de quanto maior o esfor¢co do supervisor em fazer cumprir a regulacéo
existente, maior o valor de mercado das entidades cumpridoras e consequentemente, maior o
desenvolvimento do mercado. No entanto, o autor verifica que o grau de exigéncia das medidas de
supervisdo (capacidade coactiva das medidas estabelecidas) se encontra significativamente e
negativamente correlacionada com o grau de desenvolvimento do mercado. Ou seja, quanto mais
exigentes forem as medidas, menor o desenvolvimento do mercado. Outro resultado obtido neste
estudo corresponde a identificagdo de uma correlacdo significativa e negativa entre o grau de
independéncia do supervisor e o0 desenvolvimento do mercado. Este ultimo resultado,
contrariamente aos restantes acima mencionados, ndo se encontra concordante com a maioria dos
resultados obtidos em estudos empiricos anteriormente realizados. O autor apresenta uma
explicacdo para este resultado referindo que, quando o supervisor bancario se revela totalmente
independente, as solugdes por ele apresentadas em caso de performance negativa da instituicdo
corresponderd a liquidagdo ou venda da mesma, no entanto, a solu¢do Optima para 0 mercado
poderd passar pela sua recuperagdo. Desta forma, verifica-se que as solucBes Optimas apresentadas
em termos de supervisdo bancéria poderdo ndo representar a situagdo Optima para o mercado

financeiro, prejudicando o seu desenvolvimento.
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2.1.4. Implicacbes da implementacéo de medidas de regulacdo bancéria globais

Vérios analistas argumentam que as medidas de regulacdo globais ndo sdo recomendaveis
dado que estas se tornam prejudiciais ao funcionamento de determinadas instituicdes financeiras.
No entanto, ndo seria possivel a obtencdo de dados suficientes de modo a conseguir estabelecer
medidas de regulagdo especificas para cada banco que pudessem ser comparaveis dada a extensdo e
diversificacdo dos intervenientes no sector financeiro. Verifica-se, no entanto, alguma evolugédo
nesta matéria, relativamente a outros métodos de supervisdo bancéria. Actualmente, por exemplo,
os testes de esforco séo elaborados individualmente para cada entidade, sendo as variaveis criticas e
as variagOes impostas para a realizacdo dos testes pelas entidades de supervisdo diferentes entre

bancos.

Mcllroy (2008) argumenta que a existéncia de medidas globais de regulagdo bancarias é
importante, mas que o elemento fundamental para a correcta regula¢do bancaria consiste na
existéncia de uma supervisdo bancéria efectiva em cada pais e da adaptacdo das medidas
estabelecidas globalmente a realidade local. Segundo este autor, apenas assim serd possivel uma
gestdo efectiva do risco. Este autor apresenta ainda como exemplo o facto de 25% dos
financiamentos concedidos nos EUA serem de baixa qualidade e no Reino Unido esta realidade
representar apenas 8% do financiamento total concedido, como argumento que estes dois paises
necessitariam de analises diferentes tendo em consideracdo as estratégias tomadas pelos seus

bancos.

2.1.5. Necessidade de alterar o sistema de regulacéo e supervisédo bancéria actual

No documento publicado pelo Basel Committee on Banking Supervision, anteriormente
mencionado, refere-se que uma das principais razfes que levaram a terceira reforma do Acordo de
Basileia diz respeito as licBes retiradas da Gltima crise bancaria, verificando-se que as medidas de

regulacdo bancéria ndo eram eficazes.

Este documento menciona que as consequéncias ainda se fazem sentir actualmente com a
intervencdo dos governos no sector bancario, com injec¢des de liquidez e atribuicdo de garantias
sobre o capital dos mesmos, levando a custos significativos para 0os governos de varios paises e o
consequente aumento da carga fiscal sobre os contribuintes. Importa referir que a ndo intervencéo
do Estado na recuperacdo de bancos, poderia implicar o surgimento de uma crise sistémica, tal

como se verificou com a queda da institui¢do financeira Lehman Brothers, em Setembro de 2008.
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As principais regras aplicadas pelos Acordos de Basileia realizados até hoje (First and
Second Basel Capital Accord) consistem na definicdo de niveis minimos de capital a manter em
reservas pelos bancos de modo a fazer face aos niveis de crédito concedido pelos bancos, sendo
estes classificados em diferentes categorias de acordo com o risco de cada tipo de crédito

concedido.

Uma das caracteristicas mais contestadas do modelo de Basileia 11 corresponde ao efeito
pro-ciclico das medidas estabelecidas. As alteracbes efectuadas no ambito do segundo Acordo de
Basileia face ao modelo de regulacdo bancaria anterior consistiram essencialmente em atribuir
ponderadores de risco mais sofisticados aos activos. O problema destes indicadores consistia no
facto de serem muito sensiveis a qualquer alteragdo no risco dos activos levando a que os niveis
minimos de capitais pudessem variar muito entre “anos bons” e “anos maus” ndo permitindo o
ajustamento necessario. Por exemplo, se a instituicdo financeira possui uma exposi¢ao significativa
a um determinado sector de actividade cujo rating se degrada substancialmente, os seus niveis de

capital seréo consideravelmente mais exigentes.

Para cumprir com os requisitos de Basileia Il os bancos usaram instrumentos de divida
estruturada de modo a eliminar do activo os créditos com maior risco, vendendo-os a outras
institui¢des financeiras sob o pagamento de um prémio de risco. Os instrumentos mais utilizados
para a realizacdo destes artificios contabilisticos foram as titularizagdes. Com a venda destes
produtos, 0s bancos puderam registar os activos de risco em contas extra-patrimoniais reduzindo
assim o valor dos mesmos em balanco e, consequentemente, apresentar melhores racios de capital,

cumprindo sempre as regras estabelecidas pelo Comité de Basileia.

Tal como Mcllroy (2008) refere, a utilizacdo destes instrumentos foi uma das principais
causas da Ultima crise bancaria, dado que os bancos americanos possuiam créditos de baixa
gualidade (comummente denominados sub-prime), concedidos para compra de casa que, na
sequéncia da crise imobilidria verificada nos Estados Unidos da América, entraram em
incumprimento e cujos imoveis, apresentados como colateral dos financiamentos, possuiam uma

probabilidade de recuperagdo muito baixa.

Cecchetti, Fender e McGuire (2010) vdo mais longe ao referir que todos os elementos das
demonstracBes financeiras das entidades bancarias — activos, passivos, elementos extra-
patrimoniais, incluindo linhas de crédito e posi¢cfes em derivados e 0s respectivos acordos com
contra-partes — tiveram um papel determinante no apuramento dos racios de capital, sendo

manipulados pelos bancos de forma a cumprir com 0s mesmos. Estes autores referem a necessidade
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de uma maior monitorizacdo da actividade bancéria, da alteracdo do método de andlise dos dados

existentes e da forma como 0os mesmos sdo obtidos juntos dos bancos.

Segundo Mcllroy (2008), o novo sistema de regulacdo bancéaria devera ser definido de
modo a que as medidas regulamentares sejam menos pro-ciclicas. Ou seja, as medidas de Basileia
I11 deverdo levar os bancos a manter nos “periodos bons” niveis de capital que lhes permitam fazer
face a liquidacdo de activos de risco em periodos de crise. Segundo este autor, as novas medidas de
Basileia deverdo introduzir uma maior flexibilidade no que concerne aos ponderadores de risco
atribuidos aos activos para evitar efeitos ciclicos e garantir uma maior supervisdo local dos bancos

de acordo com o respectivo contexto econémico.

Segundo D’Andria (2009), mais do que a introducdo de récios de capital mais exigentes,
deverdo ser introduzidas medidas de difusdo de informacéo no sistema financeiro. O racionamento
da informacdo devera ser eliminado obrigando as instituicdes financeiras a serem mais
transparentes. Assim, todos 0s agentes intervenientes no mercado estardo informados e seréo
responsaveis pelas ac¢bes que tomarem decorrente do risco que pretendem assumir. No entanto, a
difusdo de informacdo mais completa no sistema financeiro implica custos para a preparacdo e
analise da informacgdo a divulgar. O autor faz referéncia aos auditores externos e as agéncias de
rating, entidades privadas a quem compete garantir a divulgacdo de informacdo mais correcta e
completa para os agentes intervenientes no mercado. Segundo este autor, o facto de os auditores
externos serem pagos pela entidade que monitorizam e de as agéncias de rating actuarem numa
vertente de maximizagdo do lucro ao invés de possuirem objectivos puramente publicos leva ao
desenvolvimento de “Risco Moral”, pelo que seria necessaria uma maior intervencdo do Estado

nesta matéria.

2.1.6. Implicagdes do novo acordo de Basileia
Um estudo, realizado em Fevereiro de 2011 pelo Departamento Econémico da Organizagao
para a Coordenacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), demonstra que o0 impacto
macroeconémico no médio prazo de Basileia Ill sera de -0,05 a -0,15 pontos percentuais anuais no
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Segundo este estudo, o crescimento econémico sera
essencialmente afectado pelo aumento dos spreads do crédito concedido pelos bancos, decorrente
do aumento do custo de funding que os bancos terdo devido a necessidade de manter um maior

nivel de capital para cumprir com os requisitos estabelecidos. Este estudo refere ainda que, para
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fazer face aos requisitos estabelecidos para 2015, os bancos terdo de aumentar as margens no
crédito em cerca de 15 pontos base e em cerca de 50 pontos base para cumprir com 0s requisitos
definidos para 2019. Importa salientar que este estudo ndo incorpora o possivel efeito de alteracdes
na politica monetaria. E referido neste documentos que o impacto de Basileia 11l sobre o
crescimento econdémico poderia ser compensado por uma reducdo das taxas de politica monetéaria
em cerca de 30 a 80 pontos base. Os valores apresentados por este estudo tém em consideracdo o

comportamento dos sectores bancarios dos Estados Unidos da América, da Zona Euro e do Japéo.

2.2.0 Récio de Alavancagem como novo requisito de capital

Uma das principais alteracGes apresentadas por Basileia Il consiste na definicdo de um
requisito adicional a cumprir pelos bancos — o “Ré&cio de Alavancagem”. Os bancos terdo de
garantir que este racio ndo seja inferior a 3%. A introducdo deste requisito tem como objectivos
minimizar o efeito pro-ciclico das medidas de regulagdo bancarias e garantir que os bancos mantém
niveis de capital suficientes para poder, no futuro, fazer face a eventuais crises econémicas. De
modo a analisar a relevancia e potenciais implica¢cdes da introducdo desta medida apresentam-se
neste capitulo as opinides de varios analistas relativamente a estrutura de capitais das institui¢des

financeiras e a implementacdo deste requisito.

2.2.1. A relevancia da estrutura de capitais

Modigliani e Miller (1958) apresentaram uma teoria acerca da estrutura de capitais segundo
a qual o valor de uma empresa ndo se altera, independentemente da estrutura de capitais utilizada
demonstrando que o valor de mercado de uma empresa alavancada é igual ao valor de uma empresa
ndo alavancada. Segundo esta teoria, qualquer que seja a fonte de financiamento de uma entidade —
capital ou divida — o valor de mercado da mesma néo se ira alterar. Estes analistas demonstram que
a taxa de retorno do capital se encontra directamente relacionada com o grau de alavancagem da
empresa — quanto maior o nivel de alavancagem da empresa, maior sera a taxa de retorno do capital
exigida. Dado que a empresa apresenta um maior risco para 0s accionistas estes exigem um retorno
maior, no entanto, esta situacdo é compensada pela reducdo da taxa de endividamento.
Consequentemente o custo médio de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) da

empresa mantém-se constante.
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Anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) apresentam uma varidvel adicional no modelo
— a existéncia de impostos. Verificam que o uso de divida por parte da empresa permite uma
poupanca fiscal que altera o equilibrio acima descrito. Com a introducdo desta variavel verificam
gue o valor da empresa aumenta com o aumento do nivel de alavancagem. No limite, a entidade
podera usar 100% de divida e 0% de capital como estrutura de capital éptima. No entanto, estes
analistas realcam que a nao utilizacdo de uma parte de capital na sua estrutura ndo € realista e que

existe um limite maximo do uso da divida.

Ao longo dos anos subsequentes, muitos analistas apresentaram estudos com resultados
contraditdrios dos apresentados por Modigliani e Miller (1958 e 1963) demonstrando que uma
empresa possui limites ao uso da divida resultantes da existéncia dos custos de faléncia. Ao
aumentar o nivel de alavancagem da empresa, o risco de faléncia aumenta e consequentemente, 0s
custos de faléncia também apresentam um maior montante que devera ser tido em conta pelos
gestores. Miller (1988) apresenta um documento de analise das evolugdes ocorridas nesta matéria
ao longo dos trinta anos decorridos desde a apresentacdo da primeira teoria da irrelevancia da
estrutura de capitais referindo a importancia da introducao de imperfei¢cbes de mercado na teoria de
1958 relativamente a existéncia de impostos e de custos de faléncia.

2.2.2. As especificidades da estrutura de capitais no sector financeiro

Diamond e Rajan (2002) procuraram analisar a aplicabilidade da teoria de Modigliani e
Miller (1958) ao sector financeiro verificando que existem diversas imperfei¢cGes neste mercado tais
como, a existéncia de impostos, 0s custos de transac¢do, os custos de financiamento, a informacao
assimétrica e a regulacdo bancéria, que provocam desvios aos resultados apresentados por esta
teoria. Estes autores dao especial importancia a necessidade de entender o papel do capital numa
instituicdo bancéaria. A estrutura de capitais de um banco afecta a sua funcdo enquanto gerador de
liquidez e financiador, afectando significativamente a sua estabilidade. Estes autores referem ainda
que o nivel de capital 6ptimo ira variar de banco para banco, tendo em conta o tipo de servigos que

presta e de clientes que possui.

Peura e Keppo (2006) consideram que, contrariamente as entidades ndo financeiras, a
definicdo da estrutura de capital dos bancos envolve, na sua esséncia, decisdes de gestdo de risco.
No sector bancério, a decisdo do nivel de capital a deter ndo corresponde a uma decisdo de
financiamento da instituicdo mas sim uma forma de mitigar o risco associado aos activos que detém

de modo a que consiga manter os niveis minimos de capital exigidos para fazer face as adversidades
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associadas a possiveis futuros cenarios. A existéncia de requisitos minimos de capital faz com que o
risco dos activos em carteira, as restricdes de recapitalizacdo e os custos da violacdo dos referidos
requisitos sejam os factores determinantes para a tomada de decisdo acerca da estrutura de capitais

de um banco.

Por seu lado, Gropp e Heider (2009) apresentam um trabalho de investigacdo acerca das
variaveis determinantes da estrutura de capitais dos bancos, demonstrando que as diferencas
existentes entre as instituicGes financeiras e as entidades ndo financeiras em termos de estrutura de
capitais ndo sdo tdo significativas como referido por outros analistas. Segundo estes autores, a
pressdo existente no mercado acerca da estrutura de capitais nos bancos ndo decorre da regulagdo
bancéria existente sendo esta exercida pelos accionistas, detentores de divida e depositantes. Esta
decisdo advém das caracteristicas especificas de cada instituicdo financeira, sendo as decisdes
influenciadas pela regulacdo bancéria apenas quando os racios de capital da entidade se apresentam
proximos dos minimos. A excepcdo desta Gltima situacdo referida, Gropp e Heider (2009)
demonstram que as instituigdes financeiras se comportam da mesma forma das instituicdes néo

financeiras no que concerne a definigdo da sua estratégia de capital.

Berger e Patti (2002) analisaram a influéncia da estrutura de capitais na performance das
instituicGes bancarias, testando especificamente a influéncia do problema de agéncia existente nesta
relacdo. Estes autores apontam limitagdes aos estudos empiricos realizados anteriormente
apresentando novas variaveis que, segundo estes, se revelam mais indicadas para a realizacdo deste
tipo andlise. Segundo estes autores, apesar do sector bancario ser um sector regulado, este esta

igualmente sujeito a problemas de agéncia da mesma forma que as outras empresas.

Com esta analise mais sofisticada aplicada ao sector bancario, Berger e Patti (2002)
concluem que também neste sector o aumento do nivel de alavacagem leva a uma melhor
performance da instituicdo financeira, mantendo-se tudo o resto constante. Segundo estes autores,
em média, a reducdo de 1% no réacio de capital levaria a um aumento de 10% nos lucros actuais.
Verificaram ainda que a estrutura accionista também influencia a performance da instituicdo. Ao
incluir esta varidvel no modelo, os resultados obtidos revelam que a existéncia de accionistas
institucionais com uma elevada percentagem de participacdo no capital na entidade proporciona um
aumento da performance da mesma, através do efeito de monitorizacdo que estes exercem sobre 0s
6rgdos de gestdo. No entanto, verificaram que a existéncia de investidores particulares com elevada
participagdo ndo proporciona um aumento da performance da instituicdo. Estes resultados derivam

do custo de agéncia resultante da separacdo entre o controlo e a posse das instituicGes,
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frequentemente ignorado pelos analistas econdmicos e financeiros mas que representa um factor

determinante para a definicdo da estratégia de gestdo dos bancos.

2.2.3. O récio de alavancagem como indicador do risco de default

Segundo vérios analistas a analise da estrutura de capitais através do recurso a racios de
alavancagem ndo permite a identificacdo do risco de default dos bancos. Berger, Herring e Szego
(1995) apresentam dados de varios estudos efectuados demonstrando que a evidéncia empirica
revela que, em regra, quanto menor o nivel de alavancagem menor sera o nivel de risco do banco.
Todos os modelos realizados demonstram que quanto maior o racio de capital sobre a divida, menor
é a probabilidade de faléncia futura. No entanto, a relagdo entre o récio de alavancagem e a
viabilidade da entidade é geralmente baixa. Em suma, um maior racio de capital ndo prediz sempre
uma menor probabilidade de default no curto prazo e, em regra, explica muito pouco da variagao de

performance dos bancos.

Existem instrumentos de divida que representam uma diminuicdo do risco apesar de
representar um aumento do nivel de alavancagem da instituicdo financeira. Enquadra-se nesta
situacdo a divida subordinada que se apresenta em balanco como um instrumento financeiro

geralmente incluido no capital regulamentar.

Tal como explicam Berger, Herring e Szego (1995), a divida subordinada é em regra
denominada de “patient money” pois permite a instituicdo financeira obter fundos estaveis, com
uma maturidade longa e dificilmente reembolsével num periodo de crise financeira da entidade.
Desta forma, os detentores de divida subordinada sdo, em regra, credores mais pacientes do que 0s
restantes dado que o seu objectivo ndo consiste num retorno imediato e elevado mas sim na
continuidade da entidade. Segundo estes autores, apesar deste tipo de instrumentos aumentar o nivel
de alavancagem da instituicdo financeira, este também constitui um elemento que limita a tomada
de mais risco por parte da entidade dado que estes credores possuem fortes incentivos em
monitorizar o nivel de risco da instituicdo financeira tendo em conta que serdo 0s mais afectados em
caso de faléncia do banco. Os detentores de divida subordinada preferem bancos mais seguros,

penalizando os bancos com risco mais significativo.
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2.2.4. Os custos associados a um aumento do nivel de capital
De forma a cumprir com o novo requisito introduzido pelo acordo de Basileia Ill, varios
analistas argumentam que os bancos deverdo proceder a um aumento do seu nivel de capital que,
consequentemente, provocard um aumento do custo de funding que trardo custos consideraveis para

a economia real.

Contrariamente a estes argumentos, Miles, Yang e Marcheggiano (2011) demonstram que
um maior nivel de capital ndo proporciona necessariamente um aumento do custo de funding
apresentando evidéncia histdrica que comprova este efeito. Verificam que o nivel de alavancagem
dos bancos nos Estados Unidos da América e no Reino Unido tem vindo a revelar-se cada vez mais
elevado desde 1880 e comparam os niveis de alavancagem com o nivel de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) demonstrando que ndo existe ligagdo entre estas duas variaveis.
Adicionalmente, realizam o mesmo exercicio para o nivel dos spreads identificando que nédo existe
uma relacéo directa entre a variagdo do nivel de alavancagem dos bancos e o aumento dos spreads.
Estes autores referem que, apesar da teoria da irrelevancia da estrutura de capitais de Modigliani e
Miller possuir algumas lacunas, quando aplicada ao sector bancério, as suas distor¢fes tém um

impacto residual, argumentando que a estrutura de capitais dos bancos ndo é efectivamente

relevante para o custo ponderado do financiamento dos mesmos.

Estes autores procuram ainda quantificar o impacto de uma crise sistémica para a economia
do Reino Unido e verificam que os custos sdo consideraveis. Desta forma, concluem que a
necessidade de um reforco do capital nos bancos é fundamental para a estabilidade do sector
financeiro e para a reducdo da probabilidade de crises sistémicas. Este factor, acrescido da
evidéncia demonstrada acerca da irrelevancia do aumento do nivel de capital para o aumento do
custo do funding, leva estes autores a concluirem que o aumento do nivel de capital das instituicGes

financeiras apenas tera efeitos benéficos para a sociedade.

Diamond e Rajan (2002), por sua vez, apresentam conclusdes divergentes acerca desta
matéria. Analisaram os factores determinantes para a estrutura de capital dos bancos evidenciando
0s principais trade-offs existentes tendo em consideracdo que a estrutura de capitais afecta a
capacidade de criacdo de liquidez, de concessdo de financiamentos e a estabilidade da instituicdo
financeira. Adicionalmente, estes analistas referem que, tendo em conta que os clientes dos bancos
estdo interessados quer na liquidez quer no crédito concedido, o tipo de estrutura de capitais que
cada banco decide adoptar ira determinar (ou sera determinado) o seu tipo de clientela. Assim a

estrutura de capitais Optima estard dependente do trade-off entre o custo do capital, resultante da
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incapacidade de gerar mais investimentos hoje e o beneficio do capital em fazer face a choques

futuros que possam ocorrer nos seus activos.

Na sequéncia desta analise, Diamond e Rajan (2002) referem que a introducdo de um racio
de capital minimo (minimum capital-to-asset ratio) podera ter consequéncias indesejaveis,
alterando a forma de concessdo de crédito dos bancos através da reducdo do crédito concedido a
pequenas empresas e 0 aumento do crédito concedido a empresas com capital elevado. Referem
ainda gue a introducdo de uma necessidade maior de capital tornard os bancos mais seguros mas
também aumentara o valor dos juros exigidos na concessdo de crédito, reduzira o valor que poderédo

garantir aos seus depositantes e aumentara o custo efectivo do capital.

2.2.5. O réacio de alavancagem de Basileia 11
O Comité de Basileia considera o racio de alavancagem um instrumento de avaliagdo
simples, transparente, ndo baseado no risco e comparavel a nivel internacional, tal como
mencionado no documento “Basel III — A global regulatory Framework for more resilient banks and
banking systems” (BIS — 2010). Desta forma, ao representar uma medida adicional, que pretende
complementar as analises decorrentes dos requisitos de capital, esta permitira uma melhor avaliagéo
do risco dos bancos no curto prazo'. Sdo apresentados dois grandes objectivos que justificam a

incorporacdo desta nova medida para efeitos de regulagdo bancaria, sendo eles:

« Evitar o aumento do nivel de endividamento do sector bancério e impedir as

externalidades decorrentes do risco sistémico existente; e

» Reforcar os requisitos de capital existentes com uma medida reguladora simples, néo

baseada em factores de risco.

De acordo com o documento supra citado, o calculo deste racio sera efectuado da seguinte

forma:

Tier 1 Capital

Activos em Balango + (ExtraPatrimoniais X CCF)

! Nos Estados Unidos da América, ja existem restricBes a nivel do racio de alavancagem dos bancos instituidas pelo
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) tendo este instituto defendido a criacdo desta medida reguladora adicional

a nivel internacional.

23



Universidade Catdlica Portuguesa Clara Vale

O requisito de Basileia Il para este racio corresponderé ao nivel minimo de 3%.

As especificidades de célculo associado as varidveis que constituem o0 racio acima

apresentado encontram-se descritas em anexo (anexo 2).

2.2.6. A relevancia do racio de alavancagem na framework de Basileia I11
A introducdo deste racio de capital é fundamental, na opinido de Blum (2007), tendo em

conta a dificuldade do supervisor bancario em analisar o risco dos bancos no curto prazo, com 0s
requisitos de Basileia Il. Segundo Blum (2007), ao saberem que os niveis de risco serdo calculados
e analisados pelo supervisor, e que esta informacdo seré divulgada ao mercado, os bancos tenderéo
a reduzir o seu nivel de risco e a aumentar o nivel de capital que, tal como se verificou com a
recente crise bancaria, se apresenta com niveis muito inferiores do que é socialmente desejavel. De
acordo com esta analise, a introducdo do récio de alavancagem nas medidas de regulacdo bancéria
permitird o alinhamento de incentivos entre 0os bancos e as entidades de supervisdo bancéria,
reduzindo-se assim o nimero de bancos com risco elevado. Este autor refere ainda que o problema
das medidas de Basileia IT consiste essencialmente na facilidade que os agentes tém em “esconder”

0s activos com risco, manipulando a informacao prestada as entidades de supervisdo.

Segundo Estrella, Park, e Peristiani (2010), a introducdo do racio de alavancagem na nova
framework de Basileia I11, consistiu um factor positivo dado que este permite medir a probabilidade
de default das entidades bancérias, no curto prazo. No entanto, estes autores apresentam
desvantagens na utilizacdo deste racio por ser demasiado simples, considerando que esta medida
podera ser implementada como complementar para reforcar a eficacia da supervisdo bancéria mas
que deverdo existir outras medidas de regulagdo de modo a mitigar o risco de novas crises

sistémicas no longo prazo.
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3. Metodologia

3.1. Trabalho de investigacéo

Tendo em consideracdo a temética do presente trabalho, este encontra-se fortemente
baseado na literatura existente. As conclusdes apresentadas encontram-se suportadas por trabalhos
realizados por economistas e analistas do sector econémico e financeiro. Os artigos de suporte ao
presente trabalho foram seleccionados de entre as bases de dados mais relevantes e com maior

credibilidade na area financeira e de regulacéo bancaria.

Importa igualmente referir que, sendo a questéo central do presente trabalho a introducéo de
novas medidas de regulacdo bancaria, a base de dados do Bank of International Settlements (BIS)

constituiu uma fonte determinante de pesquisa.

3.2. Anédlise de dados

De forma a corroborar algumas conclusdes apresentadas nos artigos analisados no ambito
da revisdo bibliografica realizada, procedeu-se a recolha e andlise dos dados divulgados
publicamente relativamente a paises e bancos definidos de acordo com a adequabilidade destes ao

nivel de analise pretendido.

3.2.1. Analise da relevancia da existéncia de um sistema de regulacdo bancaria
Com o intuito de concluir acerca do impacto da crise bancéria de 2007-2009 nas principais
economias mundiais procedeu-se a analise da evolucgdo das taxas de crescimento do Produto Interno
Bruto per capital (PIB per capita) nas principais areas geograficas mundiais, nos ultimos 10 anos.
Para as areas geograficas mais afectadas pela Gltima crise bancéria, procedeu-se ainda a analise da
evolucdo da Divida Publica em percentagem do PIB. Os dados de suporte a esta analise foram

recolhidos no sitio da internet do Banco Mundial (The World Bank).

Os resultados desta anélise apresentam-se no capitulo 4.
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3.2.2.  Analise da relevancia do racio de alavancagem

3.2.2.1. Bancos seleccionados para andlise

Foram seleccionados nove bancos para a realizacdo dos testes apresentados no presente
trabalho com o intuito de apurar a relevancia do racio de alavancagem. A selec¢do dos bancos teve
por base o0s seguintes critérios: (i) diversificacdo relativamente ao core business de cada instituicdo
financeira; (ii) relevancia dos bancos para o sector financeiro americano e europeu (principais
economias mundiais e mais afectadas pela ultima crise bancéria); (iii) principais bancos portugueses
com intuito identificar especificidades do sector bancéario portugués em comparagdo com 0s

principais mercados mundiais.

Desta forma, foram seleccionados os seguintes bancos:
(a) Bancos Americanos:

Bank of America;
JP Morgan Chase.
(b) Bancos Europeus’:
BNP Paribas;
Barclays Bank;

Santander;
Deutsche Bank.

(c) Bancos Portugueses:
Millenium BCP;
Banco Espirito Santo;
Banco BPI.

3.2.2.2. Recolha de dados

A obtencdo dos dados para realizacdo dos testes apresentados no presente trabalho foi

efectuada através das seguintes fontes:

- Relatério e Contas dos bancos acima descritos para os 10 anos em andlise (2001-2010): a

informacdo presente nestes documentos permitiu a obtencdo dos dados utilizados para o calculo do

racio de alavancagem cuja descricdo se apresenta no ponto seguinte deste capitulo (3.2.2.3).

2 Excluindo bancos portugueses.
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- Bloomberg: foram extraidas desta fonte de informacao os precos das ac¢des em bolsa dos
bancos acima mencionados para os 10 anos em analise, assim como o numero de ac¢Ges em
circulacdo em cada ano. Esta informacdo permitiu obter o valor de capitaliza¢do bolsista de cada

banco seleccionado, entre 2001 e 2010.

3.2.2.3. Calculo do racio de alavancagem

O réacio de avalancagem apresentado neste trabalho foi calculado com base na seguinte

formula:

Capital Proprio

Activos em Balango + ExtraPatrimoniais

A informacdo financeira e contabilistica divulgada pelas instituicdes financeiras apresenta
algumas limitagbes pelo que ndo foi possivel obter a totalidade da informagdo necesséria para o
calculo do racio de alavancagem tal como definido por Basileia I11°. Apresentam-se de seguida 0s
elementos escolhidos para a definicdo do racio de alavancagem calculado neste trabalho e os

fundamentos de utilizacdo dos mesmos:

i.  Capital Proprio:

Foi considerado o Capital Proprio de cada um dos bancos seleccionados em detrimento do
Tier 1 Capital. A escolha do Capital Préprio para o calculo deste racio assenta no facto do Tier
1 Capital ndo poder ser calculado com base apenas nos dados divulgados pelos bancos nos seus
respectivos Relatérios e Contas, pelo que ndo foi possivel obter dados fidveis de modo a
calcular de forma exacta esta componente. Assumiu-se razodvel a substituicdo desta varidvel
pelo Capital Préprio tendo em conta que: (a) sendo o Tier 1 Capital uma medida essencialmente
composta pelo Capital Prdprio acrescida de Passivos com caracteristicas muito semelhantes a
Capital Proprio, a aplicagdo apenas do Capital Proprio leva a que o réacio obtido seja mais
conservador e permita um apuramento fidvel da estrutura de capitais dos bancos; (b) as novas
regras definidas por Basileia 11l para o apuramento do Tier 1 Capital sdo mais conservadoras do
que as regras definidas por Basileia Il levando a o valor deste se aproxime do valor do Capital

Préprio pelo que a margem de erro pela utilizagdo deste indicador serd residual.

% O réacio de avalancagem definido por Basileia 111 encontra-se descrito no capitulo 2 deste trabalho.
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il. Activos em Balanco:

Este elemento corresponde ao valor total do Activo Liquido divulgado pelos bancos em
analise. Néo foi efectuado qualquer ajustamento ao valor do mesmo, contrariamente ao definido por
Basileia Ill. Uma vez mais, este ajustamento ndo foi realizado por ndo ser possivel o seu

apuramento exacto com os dados disponiveis.

iil. ExtraPatrimoniais:

O valor de ExtraPatrimoniais utilizado consiste no valor total dos compromissos revogaveis
e irrevogaveis identificados nos Relatdrios e Contas dos bancos em andlise. O réacio de avalancagem
definido por Basileia Il possui um calculo mais preciso destes elementos, considerando 100% dos
compromissos irrevogaveis e apenas 10% dos compromissos revogaveis. Alguns dos bancos
escolhidos ndo apresentam a descriminacdo dos valores registados em ExtraPatrimoniais nestas
duas componentes, pelo que foi considerado 100% do valor total de compromissos revogaveis e

irrevogaveis.

Os dados recolhidos para a realiza¢do dos célculos acima descritos assim como o racio de
alavancagem obtido em cada um dos 10 anos em analise encontram-se detalhados em anexo (anexo
3).

3.2.2.4. Analise evolutiva “racio de alavancagem médio vs cotacdo de fecho
média”
Para a realizacdo desta andlise, foi calculada a média aritmética das cota¢Oes de fecho dos

bancos, para cada um dos anos definidos para analise.

Importa salientar que o Barclays Bank ndo foi incluido nesta analise tendo em conta que o
preco das suas accBes é consideravelmente superior ao prego das acgdes dos restantes oito bancos,

provocando um forte enviesamento da analise.

O mesmo exercicio foi realizado para o racio de alavancagem, apurando-se a meédia

aritmética dos oito bancos incluidos nesta anélise.

De modo a obter uma unidade comum para analise conjunta da evolugdo destas variaveis,

foi calculado um indice simples quer para a cotagdo média quer para o racio de alavancagem médio.
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Considerou-se 0 ano de 2001 como sendo o ano base atribuindo-lhe um valor de “100”. Os valores

apurados para os anos seguintes foram definidos através da variacdo face ao ano base.

Os resultados apurados apresentam-se no capitulo 4.

3.2.2.5. Célculo da correlacio “racio de alavancagem vs capitalizacio bolsista”

Apbs o célculo do racio de alavancagem e da capitalizacdo bolsista, obtida através da
realizacdo do seguinte célculo:

Capitalizacdo Bolsista = Cotagio de fecho X n® de acgdes em circulagio *

procedeu-se ao calculo da evolugdo anual de cada uma das variaveis analisadas e calculou-
se o coeficiente de correlagdo e o coeficiente de determinacdo entre a evolucéo anual do racio de

alavancagem e a evolugdo anual da capitalizagdo bolsista.

A correlagdo calculada corresponde a uma correlagdo simples, no pressuposto de que as
variaveis em analise possuem uma distribuicdo normal — coeficiente de correlacdo de Pearson. Os

resultados apurados apresentam-se no capitulo 4.

* A “Cotacfio de fecho” corresponde a ultima cotagéo das acgdes do banco em anélise, verificada Gltimo dia Gtil do ano.

O “n® de ac¢des em circulagdo” corresponde ao ntimero de acgdes em circulagdo do banco em analise, no ultimo dia util
do ano.

Foi calculado o valor de Capitalizagdo bolsista de cada um dos 9 bancos seleccionados, em cada um dos anos em analise
(2001-2010).
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4. Resultados

4.1. Importancia da regulagdo do sector bancario
Os estudos empiricos realizados sdo unanimes relativamente aos efeitos sistémicos que
decorrem de uma crise bancéria. A Ultima crise bancaria a que assistimos, é um exemplo claro dos
efeitos que estas provocam na economia real e revelou as fragilidades do sistema de regulacdo e

supervisdo bancéria existente.

Tal como referido no estudo do IIF (2010), a evidéncia empirica demonstra que a existéncia
de um sistema de regulacdo e supervisdo bancéria reduz as externalidades resultantes das ac¢Ges
tomadas pelos bancos na economia real, sejam estas positivas ou negativas. Adicionalmente, tal
como referido por Cohen-Cole e Morse (2010), os impactos destas externalidades sdo mais lentos
com a existéncia de um bom sistema de regulagdo bancéria. No entanto, verifica-se que os efeitos
negativos desta Ultima crise bancaria na economia real se revelaram superiores aos efeitos
verificados em crises bancérias anteriores (demonstragdo realizada por Laeven e Valencia (2008,
2010)). Este resultado reforca a ideia de que o modelo de Basileia Il ndo se encontra ajustado a
realidade actual, ndo mitigando os riscos existentes e, consequentemente, ndo cumprindo com 0s

objectivos definidos.

De forma a analisar o efeito que esta Ultima crise bancéria teve na economia real procedeu-
se a andlise do Produto Interno Bruto (PIB) per capita. Considerou-se ser o indicador mais
apropriado pelo facto de representar o valor médio agregado por individuo do nivel de produgdo
verificada em cada ano, numa determinada area geografica. Adicionalmente, para as areas
geograficas mais afectadas pela crise, procurou analisar-se a evolucdo da Divida Publica em
percentagem do PIB, entre 2001 e 2009°. Com esta andlise pretende-se concluir acerca do nivel de

intervengdo do Estado na sequéncia da crise.

A tabela 1 apresenta a evolugdo do PIB per capita, nos Gltimos 10 anos, nas principais areas
geogréaficas mundiais. A tabela 2 apresenta a Divida Publica das &reas geograficas mais afectadas

pela crise, em percentagem do PIB.

® N#o se encontram ainda disponiveis dados para o ano de 2010 relativamente a este indicador.
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Tabela 1 - Evolucéo do PIB per capita (%0):

Evolucao do PIB per capital (%6)

Area geografica

Unido Europeia® 1,98 124 131 253 195 323 294 044 -430 187
Uni&o Monetaria Europeia® 1,88 092 076 217 166 312 282 039 -418 181
Membros da OCDE 121 152 188 318 259 292 254 014 -369 3,14
América do Norte 1,14 190 246 355 306 269 1,9 002 -266 287
América Latina & Caraibas 047 -034 218 609 493 584 587 435 -181 6,18
Asia & Pacifico 182 292 351 486 448 503 579 242 -061 7,08

Médio Oriente & Norte de Africa = 1,78 2,08 527 653 559 563 559 550 2,61 n.d.
@ Dados dos paises membros detalhado em anexo - anexo 4.
Fonte: The World Bank

Tabela 2 — Divida Publica (em % do PIB):

Divida Publica (% PIB)

Area geografica 2005 2006

Uniéo Europeia® 51,12 | 51,63 4884 47,95 47,66 4657 4284 4684 58,09
Unido Monetaria Europeia® 56,77 5823 51,14 59,70 59,72 5508 52,04 60,40 70,90

Membros da OCDE 49,07 4842 4823 46,12 4587 4644 4284 4524 5565

América do Norte 32,45 50,10 46,16 47,04 47,28 4523 4343 50,13 60,32

) Dados dos paises membros detalhado em anexo - anexo 5.
Fonte: The World Bank

Com base nos resultados apresentados nas tabelas acima, e conjugando os mesmos ao facto
de a crise bancaria se ter iniciado no final de 2007 atingindo o seu ponto maximo em Setembro de
2008, podemos retirar varias conclusdes e verificar que estas vdo de encontro a opinido da maioria

dos analistas referidos no capitulo 2 deste trabalho:

0] Uma crise bancéria tem efeitos sistémicos significativos na economia real: o quadro

acima demonstra que as principais areas geograficas do mundo entraram em
recessdo no ano de 2009, com destaque para a América do Norte e a Unido
Europeia, cuja evolucdo do PIB per capita foi de -2,66% e -4,30%,
respectivamente. Estes resultados demonstram o efeito sistémico que a uma crise
bancéria tem em todo o sistema econémico. A crise bancéaria de 2007-2009 levou a
faléncia de alguns bancos e a intervencdo directa do Estado na gestdo de outros,
suportando custos elevados de forma a evitar a propagacdo dos efeitos negativos

que resultariam para a economia real da sua faléncia. Tal como se constata na
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(i)

tabela 2 acima, o peso da Divida Publica no PIB apresenta uma evolucéo crescente
entre 2007 e 2009, sendo neste Ultimo ano superior a 55% nas quatro areas
geograficas apresentadas. Esta situacdo vai de encontro ao mencionado no
documento publicado em Dezembro de 2010 pelo BIS que salienta que ainda hoje
se fazem sentir os efeitos da crise bancaria com a intervencdo dos governos no
sector bancario, com custos significativos para os mesmos. Esta crise bancaria
demonstrou de forma clara as externalidades negativas decorrentes deste tipo de
acontecimentos, tal como mencionadas por Cecchetti, Fender e McGuire (2010):
verificou-se um efeito negativo directo sobre todo o sistema financeiro e um
impacto indirecto em toda a economia resultante essencialmente de dois factores:
(@) diminuicdo da produgdo em varios sectores econdmicos que se encontravam
mais dependentes do funcionamento do sector financeiro; (b) intervencgéo directa do
Estado na gestdo de alguns bancos de modo a eliminar os efeitos negativos que

resultariam da faléncia dos mesmos.

A globalizacdo tem um impacto significativo na aceleracao desses efeitos: tal como

mencionado por Laeven e Valencia (2008) verifica-se que a globalizagéo financeira
levou a repercussdo dos efeitos negativos da crise bancaria em todas as areas
geograficas do mundo. Apesar de se ter iniciado nos Estados Unidos da América, o
efeito sistémico dessa crise teve efeitos multiplicadores nas restantes economias do
mundo devido & internacionalizacdo e integracdo dos mercados financeiros,
nomeadamente na Unido Europeia cuja recessdo foi superior a verificada nos
Estados Unidos da América. E comummente designado de “globalizagio
financeira” o processo de interligagdo dos mercados de capitais a nivel
internacional. Este fendmeno resulta de varios factores verificados ao longo dos
Gltimos anos, sendo o0s mais relevantes a abertura de Vvarios paises para a
internacionalizagdo e os grandes avancos tecnoldgicos das Ultimas décadas.
Paralelamente, os produtos financeiros tornaram-se cada vez mais complexos tal
como 0s produtos estruturados, designados por “ABS™. Estes produtos s&o
transaccionados entre instituicdes financeiras a nivel internacional e tiveram um

crescimento exponencial no periodo pré-crise, com sucessiva sobreposicdo de

® ABS - Asset-Backed Securities - correspondem a titulos emitidos por uma determinada instituicéo, que tém associados
um conjunto de activos que funcionam como colateral (correspondendo geralmente a carteiras de crédito da propria
instituicéo financeira).
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novas estruturas e, consequentemente, um aumento de alavancagem e do nimero de
investidores internacionais expostos, tendo por base 0os mesmos colaterais usados
varias vezes. Assim, quando os produtos financeiros, com origem nos Estados
Unidos da América comecaram a verificar incumprimentos no respectivo colateral,
esses efeitos repercutiram-se nos bancos do resto do mundo que detinham esses
produtos. Tendo os bancos europeus uma elevada exposicdo a estes produtos
complexos e encontrando-se demasiado alavancados para fazer face as perdas
verificadas, as consequéncias destes efeitos conjugados foram devastadores para a
economia real, tal como demonstram os dados acima apresentados, com uma queda
do PIB per capita de 4,30% na Unido Monetaria Europeia e um peso de Divida
Publica a alcancar cerca de 71% do PIB em 2009. Verifica-se ainda que os efeitos
da crise bancaria foram imediatos na economia mundial tendo em conta que o
ponto mé&ximo desta crise ocorreu no final de 2008 e os efeitos negativos da mesma
foram imediatamente reflectidos na economia real no ano de 20009.

(iif) O sistema de regulacdo e supervisdo bancéria existente ndo cumpriu com 0s seus

objectivos: o principal objectivo da implementacdo de medidas regulamentares no
sistema financeiro consiste em garantir que os bancos sejam suficientemente
solidos para superar alturas de crise. No entanto, verificou-se que apesar de todos
0s bancos cumprirem com os requisitos de Basileia Il, muitos deles ndo resistiram a
crise bancéria tendo sido a intervencdo do Estado fundamental para garantir a
estabilidade do sector financeiro. A utilizagdo de instrumentos de divida
estruturados permitiu aos bancos eliminar activos com maior risco dos seus
balangcos e cumprir com os requisitos definidos apesar de se encontrarem
demasiado alavancados. Esta falha apontada as medidas de Basileia 1l é
considerada por Mcllroy (2008) como sendo uma das principais causas desta crise.
Esta situacdo demonstra claramente que o sistema de regulacdo e superviséo
bancéria ndo se encontra adequado a realidade dos actuais mercados financeiros e
que falhou quanto aos seus objectivos, tal como também descrevem Blum (2007) e

Cecchetti, Fender e McGuire (2010) nos seus trabalhos de investigagéo.

Importa ainda salientar alguns dos dados apresentados na tabela acima que se relevam
interessantes, nomeadamente o facto de o “Médio Oriente & Norte de Africa” ser a unica area
geografica que ndo se apresenta num cenario de recessao no ano de 2009 (apesar da reducdo do

nivel de crescimento do PIB). Esta situacdo é justificada pelo facto da maioria dos paises incluidos
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nesta &rea geografica serem subdesenvolvidos e ndo se encontrarem ainda significativamente
expostos aos mercados financeiros e aos efeitos da globalizacdo financeira mencionada.
Adicionalmente, verifica-se que a maioria destes paises sdo possuidores das principais reservas de
petréleo e de gas natural do mundo, permitindo-lhes garantir alguma estabilidade econdmica

mesmo num cenario de crise econémica mundial.

Verifica-se ainda que a é&rea geografica “Asia & Pacifico” apresenta um melhor
desempenho face as restantes areas geogréaficas. A recessdo verificada nesta area geografica foi
atenuada pelo crescimento exponencial da China (com uma evolugdo positiva de 9,2% do PIB per
capita em 2009). No entanto, o Japdo apresenta uma queda do PIB per capita de 1,17% e 6,29%, em

2008 e 2009, respectivamente.

E indiscutivel que o modelo de regulagdo e supervisdo bancéria existente ndo é suficiente
para garantir a solidez dos bancos tendo em conta a ocorréncia desta Ultima crise bancéaria e 0s
efeitos que provocou na economia mundial. Para mitigar os riscos de uma crise bancéria futura, este
modelo deve ser repensado e adequado ao actual sistema financeiro, estabelecendo medidas
eficientes que garantam a estabilidade do sector bancério no longo prazo.

Na sequéncia desta constatacdo, Basileia |11 apresenta um conjunto de novos requisitos de
forma a tornar os bancos mais resistentes em alturas de crise. No entanto, estas medidas tém
levantado varias questdes quer relativamente a sua razoabilidade e eficacia (capacidade das mesmas
em mitigar o risco de ocorréncia de novas crises bancarias), quer quanto as implicagdes que estas

medidas terdo na actividade dos bancos (e, consequentemente, na economia real).

Uma das medidas mais discutidas desta nova framework consiste na introdugéo do récio de
alavancagem minimo. Este trabalho pretende apresentar alguns exercicios e analises com o intuito
de obter conclus@es acerca da relevancia desta medida para a regulacéo da actividade bancéria e dos
impactos que esta possa ter na economia real. Os resultados obtidos e a analise dos mesmos

encontram-se descritos no capitulo seguinte.
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4.2.Relevancia da introducéo de um racio de alavancagem no novo sistema de
regulacéo bancéaria

4.2.1. Impacto da introducao do Racio de Alavancagem como medida
regulamentar

Blum (2007) refere que os niveis de capital dos bancos eram demasiado reduzidos no
periodo pré-crise e que este efeito corresponde a uma das principais razGes para a ocorréncia desta
Gltima crise bancaria. Procedeu-se, entdo, a comparacao dos racios de alavancagem de cada banco,

entre o periodo pré-crise (2007) e pés-crise (2010) tendo obtido os seguintes resultados:

Gréfico 1 — Comparacdo do Racio de Alavancagem
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As alteracOes identificadas a nivel da evolucdo do racio de alavancagem sdo significativas.
Em 2007, trés dos nove bancos apresentavam um racio abaixo dos 3% actualmente definidos na
framework de Basileia 111, nomeadamente o BNP Paribas (2,67%), o Barclays (2,17%) e o Deutsche
Bank (1,75%) relevando niveis muito reduzidos de capital, tal como mencionado por Blum (2007).
Em 2010, apenas um Banco se encontrava abaixo do limite minimo — o Deutsche Bank (2,43%).

Este aumento do peso do capital sobre os activos ndo decorreu de qualquer imposicdo
regulamentar mas sim do préprio funcionamento do mercado. Poderd assim verificar-se uma
possivel “consciencializacdo” dos bancos para a necessidade de uma estrutura de capitais mais

solida.

Tal como Diamond e Rajan (2002) e Peura e Keppo (2006) referem, a definicdo da
estrutura de capitais de um banco ndo se resume apenas a escolha do nivel de financiamento
pretendido pela entidade como acontece com as instituicbes ndo financeiras. Num banco, a
definicdo de estrutura de capitais esta presente na definicdo da estratégia de gestdo tendo em conta
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que esta ira afectar o seu custo de funding. Dado que em 2010 a maioria dos bancos apresenta racios
de alavancagem superiores a 3%, pode verificar-se que 0s bancos ja se ajustaram a necessidade de

um maior nivel de solidez financeira alterando a sua estratégia de gestao.

Desta forma, tendo em conta que o racio de alavancagem calculado no ambito deste
trabalho se revela mais conservador do que o racio definido por Basileia Ill e que a maioria dos
bancos apresenta um réacio superior a 3%, podera concluir-se que a imposi¢do desta medida ndo tera

impactos significativos na gestdo dos bancos nem na economia real.

Apresentam-se na tabela 3 os racios de alavancagem apurados com base dos dados

publicados pelos bancos para o exercicio de 2010:

Tabela 3: Racios de alavancagem para o exercicio de 2010

Banco Racio de Alavancagem

Bank of America 6,98%
Santander 6,65%
Banco Espirito Santo 6,43%
JPMorgan Chase 5,73%
Millenium BCP 5,43%
Banco BPI 3,74%
Barclays Bank 3,55%
BNP Paribas 3,09%
Deutsche Bank 2,43%

Tal como referido anteriormente, importa salientar que estas conclusdes resultam de uma
analise efectuada com base numa amostra de nove bancos, que visa representar alguns dos maiores
bancos americanos e europeus, pelo que estas conclusdes poderdo ndo ser aplicaveis de forma
genérica para todos os bancos. Adicionalmente, dado que o horizonte temporal decorrido apés a
crise bancaria se revela ainda muito reduzido, ndo é possivel concluir de forma segura acerca da
alteracdo de estratégia dos bancos quanto a sua estrutura de capital. Sera necessaria uma analise
futura com base em séries mais longas para determinar com exactidao esta tendéncia.

No entanto, de acordo com a analise de relevancia empirica realizada e com base nos dados
acima apresentados, conclui-se que os bancos se encontravam demasiado alavancados no periodo
pré-crise e que se verifica uma tendéncia de aumento do nivel de solidez financeira nos bancos. A
implementacdo desta medida sera benéfica dado que ndo permitird que os bancos atinjam niveis de

alavancagem semelhantes aos verificados em 2007, tornando-os mais sélidos. Adicionalmente, ndo
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serdo verificadas implicacOes significativas na gestdo dos bancos tendo em conta que a maioria ja se

encontra actualmente acima dos niveis minimos definidos por Basileia Ill.

4.2.2. Influéncia da estrutura de capitais no valor de mercado de um
banco

O récio de alavancagem foi introduzido na nova framework de Basileia com o objectivo de
limitar os bancos no que concerne ao seu nivel de alavancagem, assumindo-se que com um maior
nivel de capital, os bancos poderdo no futuro enfrentar melhor eventuais crises financeiras,
reduzindo o valor esperado dos custos de faléncia para 0s seus stakeholders e para a economia em
geral. Assim, importa testar se a estrutura de capitais dos bancos afecta o seu valor de mercado e a
sua sustentabilidade e se este efeito é efectivamente percepcionado pelo mercado.

De acordo com o estudo apresentado por Berger, Herring e Szego (1995), a evidéncia
empirica demonstra que uma diminuicdo do nivel de alavancagem dos bancos reduz o seu risco e
consequentemente 0s seus custos de faléncia. No entanto, é referido neste estudo que o racio de

alavancagem é uma variavel muito pouco explicativa da performance do banco.

Pretende-se, no presente trabalho, analisar a relacdo existente entre o racio de alavancagem
de um banco e o seu valor de mercado. Para a realizacdo desta andlise, procedeu-se ao célculo da
correlagdo entre a evolucdo anual do racio de alavancagem e da capitalizacdo bolsista de cada

banco.
Os resultados obtidos apresentam-se na tabela abaixo (tabela 4):

Tabela 4 — Correlacéo entre a capitalizacéo bolsista e o racio de alavancagem

Banco Correlacdo R2
Barclays Bank 87,66% 76,84%
Banco Espirito Santo 83,91% 70,40%
Deutsche Bank 65,63% 43,07%
JPMorgan Chase 63,47% 40,28%
BNP Paribas 60,63% 36,76%
Bank of America 41,83% 17,50%
Santander 22,78% 5,19%
Banco BPI 9,82% 0,96%
Millenium BCP -0,55% 0,00%
Média 48,35% 32,33%

Os resultados obtidos séo bastante divergentes de banco para banco. De modo a concluir de

forma genérica sobre dos valores obtidos, calculou-se a média dos dados para 0s nove bancos
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verificando que os resultados obtidos ndo demonstram relevancia estatistica pelo que ndo nos é
possivel concluir de forma assertiva acerca da relacdo entre a estrutura de capitais e o valor de
mercado de um banco. Conclui-se assim que existem outras varidveis incorporadas no valor de
capitalizacdo bolsista dos bancos que ndo estdo a ser tidas em conta nesta analise e que,
consequentemente, enviesam os resultados obtidos. Seria necessaria uma analise mais aprofundada
de cada um dos bancos seleccionados e a realizacdo de trabalhos estatisticos mais elaborados, com

uma amostra mais vasta e um periodo temporal mais alargado para concluir acerca desta tematica.

No ambito do trabalho de investigacdo realizado para a apresentacdo desta dissertacdo
foram realizados exercicios alternativos de modo a eliminar alguns efeitos que pudessem influenciar
os resultados obtidos, nomeadamente o efeito dos aumentos de capital realizados pelos bancos no
decorrer dos 10 anos em analise. Assim, foi calculada a correlacdo entre a evolugcdo do réacio de
avalancagem e a evolucdo da cotacdo de fecho de cada banco. No entanto, ndo foram obtidas
conclus6es mais sélidas com a realizacdo dos mesmos. Encontram-se em anexo 0s resultados

obtidos desta anélise complementar (anexo 6).

4.2.3. Analise evolutiva do racio de alavancagem e da cotacdo média
Tal com referido anteriormente, verifica-se um aumento do nivel de capital dos bancos no
periodo poés-crise podendo este indiciar uma tomada de consciéncia dos bancos quanto a
necessidade de uma estrutura de capital mais solida. De modo a avaliar se este efeito é
percepcionado pelo mercado procurou analisar-se 0 comportamento do racio de alavancagem médio

e da cotacdo média nos dltimos dez anos, obtendo-se os seguintes resultados’:

" Encontra-se descrito no capitulo 3 o calculo destas duas variaveis, assim como a forma de construcéo do gréfico abaixo.
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Grafico 2: Evolucao do réacio de alavancagem médio e da cotacdo médias
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Com base nos dados obtidos verifica-se uma queda do preco das acgdes em 2007 e 2008,
que coincidem com os anos da Ultima crise bancéria. Identifica-se ainda uma queda do prego das
ac¢des, embora com menor relevancia, em 2001 e 2002. Esta primeira queda esta associada a crise
global do mercado de acgOes, ndo reflectindo nenhum factor directamente associado ao sector
bancario®.

Entre 2002 e 2006, regista-se um aumento crescente da cotagdo média, correspondendo este
ao periodo de crescimento econdmico. Nos dois anos subsequentes o preco medio das acgdes caiu
para niveis significativamente inferiores aos verificados em 2001. A cotacdo média em 2008

apresentava uma queda de cerca de 25,6% face aos valores de 2001.

O réacio de alavancagem médio, por sua vez, apresenta o seu valor mais baixo em 2001 e
ndo se verificam oscilagdes muito significativas do mesmo até ao ano de 2008. A partir desse ano, 0
récio de alavancagem comega a apresentar uma tendéncia crescente, verificando-se uma variacéo
positiva significativa entre 2008 e 2009. Nesse ano, os bancos verificaram aumentos significativos

do nivel de capital sobre o valor dos activos.

Analisando a trajectoria destas variaveis de forma conjunta, verifica-se que até ao ano de

2008, apesar de se verificarem quedas nos pregos das ac¢fes entre 2001 e 2002 e um aumento

8 Segundo vérios analistas, esta crise resultou essencialmente dos efeitos negativos resultantes dos atentados terroristas do
11 de Setembro, ocorridos nos Estados Unidos da América em 2001, agravados pela ocorréncia de escandalos financeiros
tal como a “Enron” nesse mesmo ano.
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crescente até 2006, o racio de alavancagem ndo apresenta uma trajectoria que possa estar associada
as oscilacbes dos precos das acgbes. Verifica-se que o racio de alavancagem mantém uma
trajectoria quase constante ao longo deste periodo. Assim, podera concluir-se que, pelo menos até

ao ano de 2008, o mercado ndo atribuia uma relevancia significativa a estrutura de capitais.

Entre 2008 e 2009 verifica-se que ambas as variaveis apresentam uma evolucéo positiva. O
racio de alavancagem apresenta nesse ano um aumento para niveis muito superiores aos
apresentados em periodos anteriores 0 que podera indiciar, tal como referido no capitulo anterior,
gue na sequéncia da crise bancaria os bancos terdo verificado que se encontravam demasiado
alavancados corrigindo o seu nivel de capital para se tornarem mais s6lidos. Adicionalmente,
verifica-se que este aumento é acompanhado pelo aumento do preco das ac¢Bes o que podera ser um
indicador de que a solidez financeira do banco se tornou mais relevante para o accionista na
sequéncia dos acontecimentos ocorridos nos anos anteriores, sendo o aumento do racio de
alavancagem assumido pelo mercado como um sinal positivo. Estes resultados poder&o demonstrar
que os accionistas estdo agora mais interessados na solidez do banco no longo prazo do que na
obtencdo de um retorno elevado no curto prazo através do aumento do nivel de alavancagem e

consequente aumento de risco para o banco.

No entanto, importa referir que a analise acima apresentada consistiu um exercicio simples
de analise das variagdes ocorridas nos ultimos 10 anos, ndo tendo sido analisada qualquer outra
variavel que poderia justificar o aumento do preco das acgBes dos bancos no ano de 20009.
Adicionalmente, dado que apenas decorreram dois anos desde a verificagdo do momento mais
critico da crise bancaria, este espaco temporal € muito curto para concluir de forma solida acerca da
alteracdo da relevancia da estrutura de capital para 0 mercado. Esta anélise podera ser realizada em
estudos futuros de forma a avaliar se efectivamente o0 mercado passou a incorporar a importancia de

uma estrutura de capitais solida no valor de mercado do banco.

De modo a complementar esta andlise, efectuou-se este mesmo exercicio separadamente

para 0s seguintes mercados:

i Estados Unidos da América: JP Morgan Chase e Bank of America;

il. Eurogag: Santander, BNP Paribas e Deutsche Bank.

iii. Portugal: Millenium BCP, Banco Espirito Santo e Banco BPI;

® Excluindo bancos portugueses.
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Né&o foram detectadas divergéncias significativas entre os mercados. Os gréaficos e analises

realizadas para cada um dos mercados acima descritos encontram-se em anexo (anexo 7).
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5. Concluséao

5.1. Importéncia da regulacéo do sector bancéario

A crise bancéria a que recentemente assistimos e cujos efeitos sistémicos ainda hoje se
fazem sentir na economia é um exemplo claro de que a existéncia de um bom sistema de regulacéo
do sector bancério é imprescindivel para a sustentabilidade da economia mundial. Tal como se
encontra demonstrado no capitulo 4 deste trabalho, todas as economias foram afectadas pela Gltima
crise bancéria. Estes resultados vao de encontro as conclusdes apresentadas por diversos analistas™

cujos estudos se encontram mencionados no capitulo 2.

Na sequéncia desta conclusdo, outra pode ser facilmente identificada — o sistema de
regulacdo bancaria definido pelo Acordo de Basileia 1l ndo estava adequado & dimensdo e
complexidade do sistema financeiro actual e, consequentemente, ndo cumpriu 0s objectivos
estabelecidos. A crescente globalizacdo financeira, o desenvolvimento de produtos financeiros
complexos e de maior risco e a manipulagdo contabilistica efectuada pelas institui¢des financeiras
levou os bancos a assumissem riscos desmesurados em altura de expansdo econdmica e,
simultaneamente, ao cumprimento dos requisitos definidos por Basileia Il. Desta forma verifica-se
que o principal objectivo a que se destina a regulacdo bancaria — mitigar/eliminar a probabilidade de

ocorréncia de crises bancarias — ndo foi atingido.

A necessidade de reformulacdo do sistema de regulagdo bancéria é fundamental para
mitigar os riscos associados a este tipo de crises. Serdo necessarias medidas mais rigidas para
garantir a estabilidade do sector bancério no longo prazo. No entanto, a implementacéo de medidas
mais rigidas envolve um trade off entre, 0s custos de crescimento econdmico associados a limitagéo
de actividade dos bancos e os custos associados a uma nova crise bancéria. Alguns analistas™
consideram a introdug&o destas medidas nefasta para a economia real, argumentando que o aumento
do custo de funding resultante da necessidade dos bancos em manter niveis de capital mais elevados
levard inevitavelmente a restricdo da concesséo de crédito e ao aumento dos spreads o que colocara
em causa o crescimento econdmico. No entanto, os acontecimentos passados revelam que o nivel de
capital dos bancos néo se revelava suficiente, sendo este um dos factores que levou ao agravamento

da crise a que assistimos.

10 Cecchetti, Fender e McGuire (2010), Cohen-Cole e Morse (2010), Berger, Hering e Szego (1995) e Institute of
International Finance (2010).
1 Berger, Hering e Szego(1995) e Elliot (2010).
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A introducdo de medidas mais rigidas podera efectivamente criar algumas limitagdes a
actividade de intermediacdo financeira e provocar uma reducao do nivel de crescimento econémico
no curto prazo. No entanto, na sequéncia do trabalho de investigacao realizado, conclui-se que seria
preferivel prescindir de um crescimento maior no curto prazo de modo a garantir um crescimento
sustentdvel no longo prazo evitando crises sistémicas que coloquem a economia mundial em
recessdo (tal como se verificou em 2009). A evidéncia empirica demonstra ainda que com a
diminuicédo de regulacdo bancérias a probabilidade da ocorréncia de faléncias de bancos aumentara,
a intervencdo do Estado serd determinante para a reducdo das externalidades negativas resultantes
deste tipo de acontecimentos e 0s custos serdo mais elevados para a economia. Desta forma,
conclui-se que, no longo prazo, 0s custos para a economia real deverdo ser superiores as perdas

resultantes da introducdo de medidas regulamentares mais restritivas.

Importa, no entanto, salientar que a introducdo de medidas de regulacdo bancérias mais
rigidas ndo serd suficiente para garantir a sustentabilidade do sistema financeiro. A superviséo
constitui um elemento determinante para atingir os objectivos pretendidos com a introducdo destas
medidas. Alguns analistas' sustentam que, mais do que a inexisténcia de requisitos minimos
adequados, a principal falha dos modelos de regulacdo e supervisdo bancéria passados assenta
essencialmente na auséncia de uma supervisdo adequada. No futuro, sera determinante garantir que
existe uma supervisdo efectiva dos resultados apresentados pelas instituicdes financeiras
relativamente aos requisitos exigidos. Estas medidas deverdo ser controladas com maior rigor de
modo a assegurar a deteccdo de situagdes de risco antes que estas resultem na faléncia do banco e

nos custos que lhe estdo associados.

5.2. Relevancia do racio de alavancagem
A determinacdo da relevancia da estrutura de capitais no sector financeiro ndo é consensual
entre os analistas. Tal como mencionado no capitulo 2, existem varios estudos sobre esta tematica

cujas conclusdes se revelam distintas.

De acordo com os testes de correlacdo efectuados no presente trabalho, ndo foi possivel
determinar qual o nivel de relevancia da estrutura de capitais para a determinacdo do valor de
mercado de um banco. No entanto, é claro que o nivel de alavancagem dos bancos se encontrava

acima do éptimo desejavel nos anos que precederam a crise bancéria tornando os custos de faléncia

12 Cecchetti, Fender e McGuire (2010) e Mcllroy (2008).
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demasiado elevados o que proporcionou a faléncia efectiva de alguns bancos e a intervencdo do
Estados em outros para evitar o aumento de custos associados ao efeito sistémico que a faléncia de

um banco provoca ha economia real.

Desta forma, conclui-se que a introducdo de um racio de alavancagem no novo modelo de
regulacdo bancaria sera benéfica para garantir um nivel minimo de capital a assegurar pelos bancos.
Adicionalmente, sendo esta uma medida mais simples, permite garantir que os niveis de capital se
encontram assegurados quer em periodos bons, quer em periodos maus, ndo tendo o efeito pro-
ciclico que os restantes requisitos apresentam e que corresponde a uma das principais falhas
apresentadas por diversos analistas ao sistema de regulacdo e supervisdo bancaria definido por

Basileia Il.

Na sequéncia dos testes realizados, verifica-se que actualmente a maioria dos bancos
seleccionados ja se encontra acima do racio minimo exigido por Basileia Ill. Desta forma, e tendo
em conta que o racio de alavancagem calculado para a realizacdo deste trabalho se revela mais
rigido que o récio de alavancagem definido por Basileia I11, pode concluir-se que a introdugéo deste
racio em especifico ndo tera implicacOes significativas na definicdo da estratégia de gestdo dos
bancos.

De acordo com o0s exercicios realizados, verifica-se que aparentemente, a estrutura de
capitais dos bancos ndo era percepcionada como relevante pelo mercado antes da crise bancéria
estando os accionistas interessados num retorno mais elevado, ndo tendo em considerago 0s custos
de default associados ao aumento do nivel de alavancagem. Em 2009, verifica-se um aumento
significativo do récio de alavancagem acompanhado de um aumento do preco das acgdes dos
respectivos bancos, este facto podera significar que actualmente o mercado ja percepciona o factor
da solidez financeira do banco como um factor positivo para 0 mesmo. No entanto, tendo em conta
gue apenas decorreram dois anos apos o culminar a crise bancéria, ainda é cedo para concluir de
forma segura acerca deste efeito. Serd necessaria uma série mais longa de dados para concluir
acerca das alteragdes verificadas ap0s esta crise bancéria. Este tipo de analise podera ser realizado

em trabalhos futuros sobre esta tematica.

Tal como referido no capitulo 3, foram identificadas varias limitagfes na realizacdo deste
trabalho de investigacdo, nomeadamente no que concerne aos dados divulgados pelos bancos
escolhidos para a realizacdo dos testes apresentados. Foram assumidos varios pressupostos de forma
a efectuar os testes necessarios para concluir a analise pretendida. Alguns dos testes realizados ndo

permitiram obter conclusGes seguras acerca da relevancia do racio de alavancagem para a

44



Universidade Catdlica Portuguesa Clara Vale

sustentabilidade de um banco, no entanto, com base na literatura existente sobre esta matéria e nos
dados analisados, pode concluir-se que os bancos se apresentavam demasiado alavancados no
periodo pré-crise levando a que ndo resistissem a crise financeira iniciada em 2007. E necessario
assegurar que os bancos se tornem mais resistentes, com estruturas de capital mais sélidas, de modo
a conseguirem superar este tipo de acontecimentos evitando crises sistémicas com custos
significativos para toda a economia mundial. A imposicdo deste limite minimo para o racio de
alavancagem permitira que os bancos nao adoptem estratégias de gestdo demasiado arriscadas que
possam por em causa a estabilidade de todo o sistema financeiro. Adicionalmente, de acordo com
os dados obtidos, verifica-se que a maioria dos bancos ja se encontra com récios de alavancagem
superiores aos definidos por Basileia Ill 0 que revela que a imposicdo desta medida ndo terd
impactos significativos nos seus custos de funding, contrariamente ao mencionado por diversos

analistas financeiros.
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7. Anexos

Anexo 1

Plano de implementacdo dos novos requisitos de Basileia 111

Annex 2: Phase-in arrangements (shading indicates transition periods)
(all dates are as of 1 January)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 As of
1 January
2019
Parallel run -
Leverage Ratio Supervisory monitoring 1Jan 2013 - 1 Jan 2017 Ml'g;;ﬁg?r; 10
Disclosure starts 1 Jan 2015

Minimum Common Equity Capital Ratio 3.5% 4.0% 45% 45% 45% 45% 45%
Capital Conservation Buffer 0.625% 1.25% 1.875% 2.50%
RARTRE SOAnNan, Coly s Gapiial 35% 40% 45% | 5125% | 575% | 6.375% 7.0%
conservation buffer
Phase-in of deductions from CET1
(including amounts exceeding the limit for 20% 40% 60% 80% 100% 100%
DTAs, MSRs and financials )
Minimum Tier 1 Capital 4.5% 55% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Minimum Total Capital 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
b ot Caglal plts-conse vation 80% | 80% 80% | 8625% | 9.125% | 9875% | 105%

Capital instruments that no longer qualify

= 5 & s Phased out over 10 year horizon beginning 2013
as non-core Tier 1 capital or Tier 2 capital A S

Observation Introduce
Liquidity coverage ratio period minimum
begins standard
Observation Introduce
Net stable funding ratio period minimum
begins standard

Fonte: “Basel III: A global regulatory framework for more resilient bank and banking systems”

48



Universidade Catdlica Portuguesa Clara Vale

ANexo 2

M¢étodo de calculo do récio de alavancagem definido na framework de Basileia 111

Tier 1 Capital

Activos em Balango + (ExtraPatrimoniais X CCF)

Os Activos em Balanco correspondem ao Activo Total apresentado nas demonstracoes

financeiras da instituicdo financeira com ajustamentos ao nivel do SFT (Securities Financing

Transactions) e dos Derivados.

Os SFT’s correspondem a uma importante forma de financiamento para os bancos, sendo
assim relevante para o nivel de alavancagem das institui¢des financeiras. Desta forma, estes deverao
ser incluidos para efeitos do calculo do récio de alavancagem. O Comité de Basileia refere a forma
como estes deverdo ser incluidos no racio acima descrito — deverdo corresponder a uma média do
seu valor contabilistico, no periodo em analise e deverdo ter tem conta 0s requisitos ja

anteriormente definidos na framework Basileia Il.

Por sua vez, tendo em consideragdo que os Derivados criam dois tipos de exposi¢des (uma
associada ao justo valor do derivado registado em balanco e outra associada ao valor nocional que
representa o interesse econémico associado ao contrato), o Comité de Basileia apresenta as
seguintes regras no que concerne o calculo do valor dos mesmos para efeitos de introducdo no racio
de alavancagem: devera ser realizada uma média da exposicdo registada em balanco, acrescida de
um valor de exposicdo potencial futura, calculada com base no Current Exposure Method

(identificado na framework do Acordo e Basileia Il).

Adicionalmente, a definicdo dos valores ExtraPatrimoniais a considerar para efeitos do

célculo do racio de alavancagem serdo ponderados por um CCF (Credit Conversion Factor) de
acordo com o peso que tém para o nivel de alavancagem. Segundo o BIS, serd aplicado um CCF de
100% para todos os valores extra-patrimoniais & excep¢ao dos compromissos revogaveis aos quais é
atribuido um CCF de 10%.
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Anexo 3

Descricdo dos dados recolhidos para a realizacdo dos exercicios apresentados

i. Banco BPI

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos

Capitgis Actiyo outros cont. perante 3° ExtraPatrimoniais Récio de

Proprios Liquido ) @) (1)+(2) Alavancagem
2001 EUR 1.214 24.793 3.298 3.336 6.633 3,86%
2002 EUR 1.422 25.669 3.123 3.146 6.269 4,45%
2003 EUR 1.490 26.195 2.907 3.450 6.357 4,58%
2004 EUR 1.491 24,010 2.938 3.496 6.434 4,90%
2005 EUR 1.488 30.159 3.139 4.002 7.141 3,99%
2006 EUR 1.727 35.565 3.322 4.297 7.619 4,00%
2007 EUR 1.905 40.546 3.614 5.107 8.721 3,87%
2008 EUR 1.962 43.003 3.356 4.561 7.916 3,85%
2009 EUR 2.303 47.449 3.076 4.301 7.377 4,20%
2010 EUR 1.964 45.660 3.012 3.857 6.869 3,74%

ii. Banco Espirito Santo

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Capitais Activo Garantias e Compromisgos ExtraPatrimoniais Récio de

Préprios Liquido outr(()i)cont. pera(lg;c es3 D)+(2) Alavancagem
2001 EUR 1.404 38.523 4371 2.822 7.193 3,07%
2002 EUR 2.001 41.234 4.527 3.390 7.918 4,07%
2003 EUR 2.096 43.283 4.908 3.457 8.365 4,06%
2004 EUR 2.254 45,901 5.366 4.150 9.517 4,07%
2005 EUR 3.030 50.222 5.912 18.458 24.370 4,06%
2006 EUR 4.822 59.139 6.243 25.392 31.635 5,31%
2007 EUR 5414 68.355 7.249 31.521 38.769 5,05%
2008 EUR 4.653 75.187 10.942 14.614 25.556 4,62%
2009 EUR 6.939 82.297 13.947 13.951 27.898 6,30%
2010 EUR 7.476 83.655 20.340 12.233 32573 6,43%
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iii. Millenium BCP

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos
outros cont.

Activo ExtraPatrimoniais Récio de

Capitais

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Préprios

2.187
2.188
2.851
3.605
4.247
4.842
4.618
5.960
6.876
6.750

iv. Bank of America

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD

Capitais
Préprios

48.520
50.319
47.980
99.645
101.533
135.272
146.803
177.052
231.444
228.248

Liquido

62.961
61.852
67.688
71.678
76.850
79.259
88.166
94.424
95.550
100.010

Activo
Liquido

621.764

660.458

736.445
1.110.457
1.291.803
1.459.737
1.715.746
1.817.943
2.223.299
2.264.909

)

8.920
7.369
7.627
7.813
8.721
8.513
8.037
8.614
8.519
13.968

Garantias e
outros cont.

(1)

sem informacgéo
sem informacgéo
sem informacéo
sem informacéo
sem informacéo
sem informacgéo
sem informacgéo
sem informacéo
sem informacéo
sem informacgéo

perante 3°

2

8.072
8.293
8.870
9.852
10.261
10.797
13.771
12.924
14.045
10.281

Compromissos
perante 3°

@)

sem informacgédo
sem informacgédo
sem informagdo
sem informagdo
sem informagdo
sem informacgédo
sem informagédo
sem informagao
sem informagdo
sem informacgédo

D+

16.992
15.662
16.497
17.665
18.982
19.311
21.808
21.538
22.565
24.249

ExtraPatrimoniais

W+

339.504
320.429
339.962
541.186
597.600
1.347.485
1.487.619
1.363.651
1.110.581
1.003.135

Alavancagem

2,74%
2,82%
3,39%
4,04%
4,43%
4,91%
4,20%
5,14%
5,82%
5,43%

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Racio de
Alavancagem

5,05%
5,13%
4,46%
6,03%
5,37%
4,82%
4,58%
5,56%
6,94%
6,98%
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v. JP Morgan Chase

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos

Récio de
outros cont.

Activo ExtraPatrimoniais

Capitais

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

vi. Santander

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Proprios

41.099

42.306

46.154
105.653
107.211
115.790
123.221
166.884
165.365
176.106

Capitais
Préprios

19.128
17.594
18.364
32.058
35.841
40.062
51.945
60.001
73.871
80.914

Liquido

693.575

758.800

770.912
1.157.248
1.198.942
1.351.520
1.562.147
2.175.052
2.031.989
2.117.605

Activo
Liguido

358.138
324.208
351.791
575.398
809.107
833.873
912.915
1.049.632
1.110.529
1.217.501

@)

sem informag&o
sem informag&o
sem informacéo
sem informacéo
sem informag&o
sem informag&o
sem informag&o
sem informagéo
sem informagéao
sem informag&o

Garantias e
outros cont.

@)

sem informacéo
sem informacgéao
sem informag&o
sem informag&o
sem informag&o
sem informagéao
sem informagéao
sem informag&o
sem informag&o
sem informagéao

perante 3°

2

sem informag&o
sem informag&o
sem informagéo
sem informagéo
sem informag&o
sem informag&o
sem informag&o
sem informagéao
sem informagéao
sem informag&o

Compromissos
perante 3°

@)

sem informacgédo
sem informacgédo
sem informagdo
sem informagdo
sem informagdo
sem informacgédo
sem informacgédo
sem informagao
sem informagdo
sem informacgédo

D+

379.600
389.258
392.681
910.600
976.705
1.138.959
1.262.588
1.121.378
991.095
954.840

ExtraPatrimoniais

ExtraPatrimoniais

W+

Alavancagem

3,83%
3,69%
3,97%
5,11%
4,93%
4,65%
4,36%
5,06%
5,47%
5,73%

Dados em milhares

Racio de
Alavancagem

5,34%
5,43%
5,22%
5,57%
4,43%
4,80%
5,69%
5,72%
6,65%
6,65%
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vii. BNP Paribas

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos

Capitgis A:ctiyo outros cont. perante 3° ExtraPatrimoniais Récio de

Préprios Liquido ) @) (1)+(2) Alavancagem
2001 EUR 24610 825.296 79.943 132.929 212.872 2,37%
2002 EUR 26.445 710.319 60.226 140.398 200.624 2,90%
2003 EUR 28.321 783.076 56.865 156.287 213.152 2,84%
2004 EUR 30.194 905.938 66.148 172.641 238.789 2,64%
2005 EUR 40.718 = 1.258.079 67.154 209.679 276.833 2,65%
2006 EUR 49512 1.440.343 80.945 235.736 316.681 2,82%
2007 EUR 53.799  1.694.454 91.099 231.227 322.326 2,67%
2008 EUR 53.228 | 2.075.551 84.967 221.741 306.708 2,23%
2009 EUR 69.501 = 2.057.698 104.650 273.764 378.414 2,85%
2010 EUR 74632 | 1.998.158 102.563 314.731 417.294 3,09%

viii.Barclays Bank

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos

Ca,pitz_;\is Acti_vo outros cont. perante 3° ExtraPatrimoniais Récio de

Préprios Liquido ) @) D)+(2) Alavancagem
2001 GBP 14.508 356.649 24.599 99.917 124.516 3,02%
2002 GBP 15.205 403.066 26.546 101.378 127.924 2,86%
2003 GBP 16.485 443.373 33.694 114.847 148.541 2,79%
2004 GBP 17.581 522.253 38.559 134.051 172.610 2,53%
2005 GBP 24.243 924.170 47.143 203.785 250.928 2,06%
2006 GBP 27.106 996.503 39.419 205.504 244.923 2,18%
2007 GBP 31.821  1.227.583 45.774 192.639 238.413 2,17%
2008 GBP 43574 = 2.053.029 66.310 260.816 327.126 1,83%
2009 GBP 58.699  1.379.148 52.774 207.275 260.049 3,58%
2010 GBP 62.641 = 1.490.038 50.630 224157 274.787 3,55%
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ix. Deutsche Bank

Dados em milhares

ExtraPatrimoniais

Garantias e Compromissos

Capitgis A:ctiyo outros cont. perante 3° ExtraPatrimoniais Récio de

Préprios Liquido ) @) (1)+(2) Alavancagem
2001 EUR 40.193 918.222 42.402 120.729 163.131 3,72%
2002 EUR 29.991 758.355 - 103.526 103.526 3,48%
2003 EUR 28.202 803.614 - 88.884 88.884 3,16%
2004 EUR 25.904 840.068 - 105.165 105.165 2,74%
2005 EUR 29.936 992.161 1.209 153.732 154.941 2,61%
2006 EUR 32.808  1.126.230 1.664 180.342 182.006 2,51%
2007 EUR 37.044  2.020.349 - 94.190 94.190 1,75%
2008 EUR 30.703 | 2.020.423 - 69.516 69.516 1,47%
2009 EUR 36.647 | 1.500.664 - 63.662 63.662 2,34%
2010 EUR 48.843 = 1.905.630 - 100.273 100.273 2,43%
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Anexo 4

Evolucdo percentual do PIB per capital dos paises membros da Unido Europeia

Evolucdo do PIB per capital (%)

Paises da Unido Europeia

Austria® 052 165 080 254 246 3,60 373 218 -3,89 1,96
Bélgica®) 079 137 079 @ 323 171 2,69 292 | 100  -275 2,18
Bulgaria 415 465 551 675 636 6,51 645 622  -552 0,20
Chipre® 399 210 191 | 420 395 414 445 = 357 -1,02 n.d.
Reptblica Checa 246 190 360 @ 448 632 6,81 613 246 @ -415 2,32
Dinamarca 070 @ 047 038 @ 230 245 3,39 158  -112 521 2,09
Estonia® 851 794 756 722 943 1056 692 @ -506 -1390 178
Finlandia® 229 | 1,82 200 @ 411 292 441 533 | 092 -8,20 3,12
Franca® 1,84 093 09 254 183 2,47 229 | -008 -273 1,48
Alemanha® 1,24 000 -022 121 075 3,37 266 | 099 -4,72 3,63
Grécia® 420 344 594 437 228 517 428 1,02 2,04 -447
Hungria 410 @ 440 430 @ 470 3,90 0,76 077 083  -669 1,17
Irlanda® 570 @ 655 441 @ 460 6,02 5,32 563 | -355  -758 @ -1,04
Italia® 1,82 045 -002 153 066 2,04 148  -132 522 1,30
Letonia 804 647 7,20 868 10,60 1223 998 @ -424 -1795 @ -0,34
Lituania 6,74 686 1025 735 7,80 784 | 984 293  -1474 133
Luxemburgo® 252 | 411 155 @ 440 543 497 664 144  -364 @ 352
Malta® -162 | 262 -031 090 4,01 3,64 370 | 257 2,12 n.d.
Paises Baixos® 1,93 008 034 224 205 3,39 392 188  -392 1,77
Polénia 1,21 144 @ 387 534 362 6,23 679 513 1,65 3,82
Portugal® 1,97 071  -093 156 076 144 = 239 | -001 -249 1,33
Roménia 570 510 520 @ 840 @ 4,17 7,90 600 = 943 -850 0,95
Eslovaquia® 348 459 478 503 667 850 1058 617  -6,20 0,50
Eslovénia® 285 | 397 284 429 449 5,81 680 | 349  -7,80 1,18
Espanha® 365 270 310 327 361 402 357 086 -372 -014
Suécia 1,26 248 @ 234 | 423 316 @ 430 331  -061 533 5,54
Reino Unido 246 210 2,81 | 295 217 2,79 268 | -007 -487 1,25

@) pajs membro da Uni&o Monetéria Europeia.
Fonte: The World Bank
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Anexo 5

Divida Publica em percentagem do PIB dos paises membros da Unido Europeia

Divida Pablica (% PIB)

Paises da Unido Europeia 2001
Awustria® 66,37 6868 6750 6725 67,96 6435 6087 6538 70,65
Bélgica® 10541 101,96 9581 @ 90,71 8941 @ 8562 8260 87,84 9235
Bulgaria n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Chipre® 160,88 170,52 | 179,11 180,23 180,57 171,38 159,31 144,10 97,33
RepUblica Checa 1548 16,07 19,05 2093 2301 24,67 2506 2658 31,90
Dinamarca 51,12 5029 48,14 @ 4477 @ 36,67 3297 2473 3262 41,05
Estonia® 410 482 523 547 5,86 5,60 497 573 9,11
Finlandia® 4983 | 4753 | 4936 47,95 4399 4125 3726 @ 36,19 n.d.
Franca® 59,81 6365 6838 70,63 72,63 6826 67,10 7278 8354
Alemanha® 37,78 | 3897 @ 40,61 4263 @ 4427 @ 4325 40,69 @ 4301 @ 4717
Grécia® 126,70 127,70 123,18 126,92 13325 126,60 122,91 124,59 139,93
Hungria 60,21 60,64 6229 66,15 6899 7038 @ 6982 7348 81,86
Irlanda® 36,80 34,73 3352 3223 3265 2881 2846 49,05 70,90
Italia® 118,52 11577 | 111,35 11113 113,34 109,65 104,84 107,64 118,99
Letonia 13,66 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 22,89 42,36
Lituania n.d. n.d. 2647 2337 | 2137 2100 19,88 1836 | 33,62
Luxemburgo® 4,88 470 3,85 4,06 3,61 435 459 | 1167 | 12,60
Malta® n.d. n.d. 81,47 8333 | 8337 7569 7257 77,12 @ 81,06
Paises Baixos® 4830 @ 4932 5114 5214 51,49 4581 4321 5542 @ 58,09
Poldnia 32,96 41,38 4514 4454 4691 @ 47,44 @ 4284 | 44,64 | 48,07
Portugal® 59,10 63,48 6514 6761 7057 6961 6751 7246 @ 8391
Roménia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Eslovaquia® n.d. nd. | 4541 @ 44,89 3716 3289 31,87 30,07 38,07
Eslovénia® n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Espanha® 5444 | 5297 @ 4832 4728 3838 34,02 3004 3405 46,35
Suécia 57,25 = 54,66 5319 5274 53,09 4657 @ 40,75 39,02 = 44,22
Reino Unido 4251 | 4253 | 4295 4521 @ 47,66 =~ 47,34 4813 57,85 @ 73,23

@ pajs membro da Uni&o Monetéria Europeia.
Fonte: The World Bank
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AnNexo 6

Correlacdo existente entre o racio de alavancagem e a cotacdo em bolsa

Banco Correlacao
Barclays Bank 71,45%
BNP Paribas 54,53%
Deutsche Bank 54,25%
Banco Espirito Santo 53,39%
Santander 17,69%
JPMorgan Chase 8,05%
Banco BPI 4,12%
Millenium BCP -9,51%
Bank of America -17,82%
Média 26,24%

R2

51,05%
29,74%
29,43%
28,50%
3,13%
0,65%
0,17%
0,90%
3,17%

16,30%

Clara Vale

A cotagdo em bolsa utilizada para a realizacdo desta analise corresponde a cotacdo de fecho

das ac¢des de cada uma das instituicBes financeiras seleccionadas, a data de 31 de Dezembro de

cada um dos 10 anos incluidos na analise (2001-2010).
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Anexo 7

Analise, por mercado, da evolucéo do racio de alavancagem médio e da cotacdo média

i. Estados Unidos da América
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Europa (excluindo Portugal)
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58



Universidade Catdlica Portuguesa Clara Vale

iii. Portugal
180
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40

—&—Cotacdo média  —®—R4cio de Alavancagem médio

Verifica-se que os trés segmentos acima descritos apresentam as mesmas tendéncias,
identificando-se sempre um aumento do racio de alavancagem apds a crise bancéria. Os bancos dos
Estados Unidos da América apresentam racios de alavancagem superiores aos bancos europeus.
Este facto é provavelmente justificado pelo facto de j& existirem niveis minimos definidos para este
racio, naquele pais. O récio de alavancagem medio verificado no exercicio de 2010 pelos bancos
descritos no ponto (i) é de 6,36%. Dos bancos europeus, apenas 0 banco Santanter apresenta um
racio de alavancagem proximo dos bancos americanos, sendo em 2010 de 6,65%. Este resultado vai
de encontro as caracteristicas especificas desta instituicdo financeira, sendo considerado como um

dos bancos de retalho mais solidos e solventes do mundo.

Em Portugal, verifica-se uma clara evolugdo positiva do racio de alavancagem médio,
passando este de 3,22% em 2001 para 5,20% em 2010. O Banco BPI, no entanto, apresenta-se
como um caso particular sendo o Unico banco que apresenta um récio de alavancagem inferior em
2010 face a 2001. Em 2001, o Banco BPI apresentava o récio mais elevado dos trés bancos
portugueses, no entanto, no decorrer dos 10 anos em analise este banco manteve niveis de capital
guase constantes contrariamente aos outros dois bancos que aumentaram significativamente o peso

do capital na sua estrutura financeira, essencialmente a partir do ano de 20009.
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