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Resumo

O negdcio bancario esta exposto a diferentes fontes de risco, cujos efeitos
podem ser adversos tanto ao nivel do capital proprio como da sua
rendibilidade. O principal risco inerente a actividade bancaria ¢ denominado de
‘risco de crédito’, que se identifica com a probabilidade de um devedor nao
cumprir com as obriga¢es contratuais acordadas. A incidéncia de risco de
crédito permite quantificar o valor da perda esperada associada a um crédito
individual. Para o efeito, devem ser calculados diferentes parametros: a
probabilidade de incumprimento (PD), a perda em caso de incumprimento
(EAD) e a exposicao a incumprimento (LGD).

O presente estudo aplica quatro métodos econométricos para a estimacao da
probabilidade de incumprimento, designadamente os modelos de
probabilidade linear, logit, probit e a andlise discriminante multipla. A amostra
utilizada incide sobre 200 contratos de empréstimo para aquisi¢ao de habitagao,
originados entre os anos de 2000 e 2010, incluindo contratos afectados por
evento de default durante o ano de 2011, e contratos sem ocorréncia de default no

mesmo periodo.

Palavras-chave: Risco de crédito, probabilidade de incumprimento,
Empréstimos para aquisicdo de habitacao, Incumprimento em crédito
hipotecério, Racio ‘Loan-to-Value’ (LTV), Racio ‘Loan-to-Income’, Analise

Discriminante Multipla, Regressao Logistica.






Abstract

Banks are exposed to different sources of risk which may affect its equity
levels and profitability. The main risk approached is called ‘credit risk’, defined
by the probability of a debtor to default with the agreed contractual terms. This
risk allows us to quantify the expected loss regarding an individual credit,
which depends on three different parameters: the probability of default (PD),
the exposure at default (EAD) and the loss given default (LGD).

The following study applies four econometric techniques to estimate the
probability of default, namely, linear probability model, logit, probit and
multiple discriminant analysis. The sample collected covers 200 mortgage
residential loans, originated between 2000 and 2010, including contracts
affected by a default event during 2011 and contracts free of default event

during the same year.

Keywords: Credit risk, Probability of default, Residential mortgage loans,
Mortgage default, Loan-to-Value ratio (LTV), Loan-to-Income ratio (LTI),

Multiple discriminant analysis, Logistic regression
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Introducao

O presente documento € o Trabalho Final de Mestrado (TFM), na
modalidade de Relatorio de Estagio, apresentado a Faculdade de Economia e
Gestao (FEG) da Universidade Catodlica Portuguesa (UCP) para obtengao do
grau de Mestre em Banca e Seguros (MBS).

Integrado no programa curricular do Mestrado em Banca e Seguros, o
estagio foi realizado no ‘Banco Popular Portugal, S.A.” (Banco), em duas fases
distintas: a primeira fase, com duragao de quatro meses, decorreu entre Abril e
Julho de 2013; a segunda fase, com a duracao de seis meses, decorreu de Marco
a Agosto de 2014. Em ambas as fases, na sua maioria, as actividades de estagio
decorreram nas instalagdes da Rede de Negdcio Especializado do Banco no
Porto, sita a Rua de Sa da Bandeira.

O presente TFM foi desenvolvido sob a orientacao cientifica de Ricardo Cruz,
Professor Auxiliar Convidado da FEG, e do Dr. Vitor Gomes, Director do
Departamento de Acompanhamento de Crédito Vencido até 90 dias, orientador
de estagio designado pela Instituicao de acolhimento. A tematica explorada no
presente TFM versa sobre as dreas e actividades desenvolvidas ao longo do
estagio, mais focadas no acompanhamento de processos de analise de
incumprimento e de recuperacao de créditos da carteira do Banco. A
delimitagio do tema de trabalho, designadamente do caso aplicado
desenvolvido no Capitulo 3, foi definida por acordo e envolveu a interaccao

regular entre orientadores e Autora.
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No desenvolvimento do presente relatério foi mantida particular atencao a
observancia do dever de salvaguarda de requisitos de reserva e confidenciali-
dade de informacao sensivel, colocados pela Instituicio de acolhimento, de
modo a que o TFM pudesse beneficiar do regime de divulgacao publica
consagrado pela UCP. Embora essas limita¢oes tenham pontualmente limitado
o ambito do trabalho inicialmente projectado, é conviccdo da Autora que os
resultados obtidos permitiram gerar evidéncia empirica relevante sobre um
dominio menos profusamente coberto pela literatura relevante e que os mesmos
resultados sao consentaneos com os requisitos fixados para a conclusao e
apresentacgao deste TFM.

O presente relatdrio esta organizado do seguinte modo:

O Capitulo 1 introduz o negdcio bancdrio de retalho e os principais riscos
intrinsecos a actividade da banca de retalho, com énfase no risco de crédito.

O Capitulo 2 inicia-se com uma sinopse histérica do Grupo Banco Popular,
incluindo a sua entrada e expansao em Portugal, descrevendo seguidamente os
tracos fundamentais caracterizadores da politica de crédito do Banco Popular
Portugal, e concluindo com uma inventariacao de indicadores da incidéncia de
exposicao a risco de crédito na carteira de crédito a clientes.

O Capitulo 3 enquadra e desenvolve um caso pratico, com base numa
amostra de dados internos disponibilizados pelo Banco, extraidos da carteira de
empréstimos hipotecdrios a particulares para aquisicao de habita¢ao propria, e
centra-se na identificagdo das determinantes fundamentais da incidéncia de
incumprimento em tais empréstimos, a luz do ‘estado da arte’ da literatura e
com recurso a técnicas econométricas alternativas.

Finalmente, o Capitulo 4 sumaria conclusodes finais e elenca possiveis vias de

aprofundamento futuro do trabalho realizado.
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Capitulo 1

A actividade bancaria

1. Riscos do negodcio bancario

Os bancos sdo os mais importantes intermedidrios financeiros em qualquer
economia. Segundo Mishkin (2004, pp. 170 e ss.), nao obstante a possibilidade
de emissdao de acgOes e obrigacdes, “os bancos sao a fonte de financiamento
externo mais importante” das empresas e do sector privado da economia.

A maioria dos bancos a operar em Portugal enquadra-se na concepgao
tradicional da banca comercial, ou ‘banca de retalho’. Em geral, o modelo de
negocio perfilhado pela banca comercial tende a assentar em relacionamentos
de longo prazo, com o objectivo de fidelizacdo de clientes através da oferta
padronizada de um leque de servigos mais ou menos alargado, ajustado a
dimensao e estratégia de cada institui¢ao. Os servigos core assentam primordial-
mente em operagoes de retalho, envolvendo intermediac¢ao financeira' ou a
prestacao de outros servigos financeiros conexos. MACHIRAJU (2008, p. 11)
considera que a banca de retalho se caracteriza pela realizacao em massa de
pequenas transacgdoes. Em contraponto, a banca de investimento (ou wholesale
banking) envolve tipicamente a oferta de servigos de intermediacdo e de

pagamento a grandes clientes, p.e. grandes empresas e governos. Assim, €

! A principal actividade de intermediagéo financeira consiste na captagdo de depoésitos e na sua transformagao
em empréstimos e outros investimentos — designadamente em activos financeiros de rendimento fixo, p.e.
obrigagdes emitidas por entidades privadas e emitentes soberanos.
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fundamentalmente através da geracdo de margem de intermediacdo — ie. o
diferencial entre juros gerados por investimentos e juros suportados na
captacao de fundos — que a banca de retalho obtém rendibilidade.

O negdcio bancario esta exposto a varias fontes de risco, indissocidveis da
actividade de intermediacao. Os principais riscos intrinsecos a que as
institui¢coes de crédito se expdem sao (i) o risco de mercado (incluindo o risco
de taxa de juro), (ii) o risco de liquidez, (iii) o risco de crédito e (iv) o risco
operacional. Tais exposi¢oes podem gerar impactos adversos, seja ao nivel do

capital proprio de uma institui¢cdo, seja na sua rendibilidade (Bessis, 2002,

p. 11).

1.1. Risco de Mercado

Segundo Saunders & Cornett (2008, p. 168), o risco de mercado identifica-se
com “a incerteza quanto aos proveitos do portfolio de negociagao (trading book)
resultantes de variacoes das condicoes de mercado” 2. As variacoes nas
condi¢oes de mercado consistem em alteracdes nos precos de mercado ou no
justo valor de activos e passivos, em consequéncia de choques em taxas de juro,
taxas de cambio, pregos de ac¢des ou de obrigacoes, cotagoes de commodities ou
de instrumentos derivados, entre outros. O risco de taxa de juro e o risco de
cambio sao duas das mais comuns fontes de originacdao de exposicao a riscos de

mercado.

Risco de taxa de juro
Uma instituicdo de crédito esta exposta a risco de taxa de juro sempre que os
seus activos e passivos tém gaps de maturidades ou gaps de repricing, podendo

incorrer em perdas se as taxas de juro contratuais associadas aos activos e

2 Tradugao nossa.
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passivos relevados no balango sofrerem variagdes em reaccao a choques nas
taxas de juro que o mercado pratique.

Por exemplo, sempre que a maturidade média dos passivos seja superior a
maturidade média dos activos, um banco enfrenta risco de reinvestimento — em
situagdo comum. Inversamente, ocorre exposi¢ao a risco de refinanciamento
sempre que a maturidade média dos activos seja inferior a dos passivos — em
situagao rara.

Saunders & Cornett (2008, pp.195-203 e 222-243) consideram que a
exposicao de um banco a risco de taxa de juro pode ser aferida a luz de dois
modelos simples. O “‘modelo de repricing’ permite avaliar o impacto de um
choque nas taxas de juro de mercado sobre a margem financeira de um banco,
em resultado da presenca de gaps entre os valores de balanco dos activos e
passivos sensiveis as taxas de juro de mercado, num determinado periodo de
tempo. O método baseia-se na utilizacdo do valor contabilistico dos activos e
passivos com sensibilidade as taxas de juro de mercado — p.e. depdsitos a prazo
renovaveis e créditos cuja taxa de juro contratual estd indexada a uma taxa de
referéncia formada no mercado.

O segundo modelo é designado por ‘modelo da duration’ e baseia-se na
avaliacao do impacto de choques nas taxas de juro de mercado sobre o justo
valor de activos e passivos sensiveis as taxas de juro. Este modelo, inspirado no
conceito de ‘duration’” desenvolvido por Macaulay (1938), sugere que a
volatilidade do justo valor de um activo de rendimento fixo depende de um
conjunto de caracteristicas intrinsecas desse activo, designadamente a
maturidade e a taxa de juro contratual (p.e. a taxa de cupao numa obrigacao).
Tudo o mais constante, a sensibilidade do preco de um activo a choques nas
taxas de juro de mercado é tao mais elevada quanto mais longa a maturidade
do activo. Assim, como o0s bancos investem em activos que financiam e

refinanciam através de passivos sensiveis as taxas de juro, a formacao de gaps
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de maturidade (e de durations) significativos entre activos e passivos é geradora
de exposicao a risco de mercado. Por exemplo, se a maturidade média dos
activos for significativamente superior a maturidade média dos passivos, um
choque ascendente nas taxas de juro de mercado poderda induzir perdas
significativas para o banco, tao mais acentuadas quanto maior o gap de
durations.

Saunders & Cornett (2008) sugerem que as estratégias de hedging de
exposigoes a riscos de taxa de juro devem ser promovidas através de politicas
de matching dos gaps de duration e dos gaps de repricing. Porém, na pratica ndo é
vidvel promover matchings integrais, dado que a natureza do negdcio bancario
propende a originar diferenciais, significativos e persistentes, entre durations
médias de activos e passivos e entre prazos de repricing médios de activos e
passivos. Entao, cada banco deve gerir de forma prudente os varios gaps entre
activos e passivos, atenuando-os na maxima medida que se revele compativel

com a estratégia de negocio perfilhada.

Risco de cambio

s

E originada exposicao a risco de cambio sempre que um banco realize
operacoes envolvendo divisas ou detenha activos ou passivos denominados em
moedas estrangeiras, uma vez que o contravalor desses activos e passivos sofre
oscilagOes sempre que as taxas de cambio se movimentam. A actuagdo de um
banco como dealer de divisas ndo é a tnica fonte de exposicao a risco de cambio.
A detengao de participagOes sociais em entidades domiciliadas no exterior, cuja
moeda de referéncia local seja distinta, ou a detengao no balango de activos ou
passivos denominados em moedas estrangeiras também originam exposigoes a
risco de cambio.

Saunders & Cornett (2008, pp. 412 e ss.) enunciam duas possiveis estratégias

de mitigacao de exposi¢oes a risco de cambio: a cobertura on-balance-sheet e a
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cobertura off-balance-sheet. A primeira envolve alteragdes na composicao do
balanco, que passam nao sé pelo matching de durations, como também pela
recomposicao das carteiras de divisas inscritas em balango. As estratégias off-
balance-sheet envolvem a utilizacdo de instrumentos derivados sobre divisas,
como a compra ou venda de contratos forward, a contratacao de swapssobre
divisas, ou estratégias envolvendo opgdes sobre divisas e outrosderivados
cambiais. Ainda, se a exposicao a risco de cdmbio for consequéncia da detencao
de posicdes on-balance ou off-balance denominadas em diferentes moedas, a

diversificacao de divisas é outra modalidade elegivel de hedging.

1.2. Risco de Liquidez

Segundo a definicao estabelecida pelo BankforInternationalSettlements (BIS),
“liquidez é a capacidade de um banco financiar aumentos nos activos e cumprir
com as suas obrigagoes, sem incorrer em perdas inaceitaveis”? (BIS, 2008, p. 2).
Um banco estd por natureza exposto a risco de liquidez, na medida em que a
actividade de intermediacdo financeira é propensa a geracao de mismatches
entre prazos médios (maturidades médias) de activos e passivos.

Desde logo, os bancos propendem a captar depdsitos com maturidades
médias significativamente mais curtas do que os prazos médios associados aos
empréstimos que concedem. Deste modo, o risco de liquidez tem duas fontes.
Relativamente aos passivos, a actividade bancaria requer a permanente
detencdo de reservas de liquidez que permitam devolver fundos aos
depositantes, de acordo com as preferéncias destes. Assim, se num dado
periodo de tempo o fluxo de ‘depositos liquidos’* for positivo o banco terd de
recorrer a tais reservas de liquidez. No que diz respeito aos activos, os clientes

tendem a solicitar créditos, sob a forma de empréstimos ou da abertura de

3 Nossa traducio.

4 Depdsitos Liquidos = Depdsitos Devolvidos — Depdsitos Captados
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linhas de crédito’. De modo a acautelar a possibilidade de os titulares de linhas
de crédito decidirem usar o direito de saque sobre as mesmas, um banco tem de
deter liquidez suficiente que lhe permita cumprir com essas obrigagdes. Outra
causa de exposi¢ao a risco de liquidez decorre da prestagdo de garantias
bancarias em beneficio de clientes. No caso de uma garantia ser accionada pelo
beneficiario, o banco garante pode ficar imediatamente obrigado a pagar a
totalidade do valor garantido, necessitando de acorrer a fundos disponiveis
para o efeito.

De modo a responder a problemas de liquidez, os bancos podem ver-se
obrigados a utilizar reservas de liquidez anteriormente constituidas — que terao
de ser repostas num prazo curto — ou a vender activos no mercado com
significativos descontos face ao seu justo valor (fire-sale pricesé). O acesso a
fundos emprestaveis num mercado interbancdrio é, por conseguinte,
fundamental, permitindo qualquer banco suprir necessidades de liquidez
mediante a contrac¢do de empréstimos de curto prazo junto de outras
institui¢des de crédito . Ho & Saunders (1985) desenvolvem um modelo em que
as reservas de liquidez dos bancos sao afectadas por depodsitos e levantamentos
protagonizados por clientes, com comportamento estocastico, e concluem que o
mercado interbancério é essencial ao cumprimento de requisitos de reservas
minimas. No mesmo sentido, Bhattacharya & Gale (1987) demonstram que o
acesso a um mercado interbancario propicia proteccdo face a choques de
liquidez intertemporais.

No limite, se os fundos disponiveis no mercado interbancdrio forem
insuficientes ou este, por algum motivo, se tornar inacessivel, um banco pode

ainda recorrer a crédito junto de um banco central incumbido da funcao de

5De acordo com o glossério do Banco Popular Portugal, uma ‘linha de crédito’ por ser definida como um
“acordo pelo qual o banco se compromete a conceder um empréstimo de um determinado montante” a
um terceiro, até um certo limite e em qualquer momento.

6 Montante recebido em troca de um activo que tenha de ser vendido imediatamente, sem que a venda
possa ser precedida dos deveres habituais de diligéncia na prospec¢ao de uma contraparte.
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prestamista de ultima instancia (lender of last resort). Freixas et al. (1999)
oferecem uma completa revisao da literatura alusiva aos fundamentos da

existéncia da fungao de lender of last resort cometida a um banco central.

1.3. Risco de crédito

Na banca em geral, designadamente na banca de retalho, a concessao de
crédito ¢ a principal actividade prosseguida pelos bancos. Dai que a exposigao a
risco de crédito seja, para uma maioria de autores’, o principal risco inerente ao
negdcio bancario.

As origens de exposicao a risco de crédito advém da “probabilidade de um
devedor nao cumprir com as suas obrigagoes contratuais em conformidade com
os termos acordados”® (BIS, 2000b, p. 1).

Segundo Saunders & Cornett (2008, p.173), o risco de crédito espelha o “risco
de uma institui¢do financeira nao receber os cash-flows prometidos num
contrato de crédito ou num activo financeiro”®. Assim, o risco de crédito é
também amiude designado ‘risco de incumprimento” ou ‘risco de contraparte’.

A exposicao a risco de crédito pode ser originada por factores idiossincra-
ticos (i.e. indissocidveis do devedor) ou sistémicos (p.e. a eclosao de choques
macroecondmicos ou sectoriais com impacto adverso para um elevado niimero
de devedores). A exposicao pode derivar da concessao de empréstimos — vide
BIS (2000, p.1), que considera esta a fonte mais relevante de exposicao na dptica
de um banco —, bem como do investimento em obriga¢des ou outros activos de
rendimento fixo, da liquidagao de transacg¢oes, de operagoes off-balance — p.e. a
prestagao de garantias bancdrias em beneficio de clientes — ou da detencdo de

posi¢Oes em instrumentos derivados — p.e. swaps, opgdes ou contratos forward.

7 Por exemplo, BESSIS (2002, p.13) é taxativo: “Credit risk is the first of all risks in terms of importance.” No
mesmo sentido, o BIS (2000b, p. 1) sentencia: “[...] exposure to credit risk continues to be the leading source of
problems in banks world-wide [...]”

8 Traducdo nossa.

9 Tradugdo nossa.
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Contabilisticamente, as perdas derivadas de exposic¢oes a risco de crédito dao
origem a relevacao de imparidades ou a constituicao ou reforco de provisoes,
com repercussao nos resultados ou nos fundos proprios da instituicdo. A
acumulacao de elevadas perdas pode ainda suscitar a violagao de requisitos
regulatdrios de capital minimo em vigor e, num caso limite, conduzir a insol-
véncia da instituigao.

Em 2000, na sequéncia de uma consulta internacional alargada, o BIS
consagrou um conjunto de principios fundamentais que os bancos devem
perfilhar na gestao de riscos de crédito. Como tal, os bancos, devem estar
“atentos a necesssidade de identificar, medir, monitorizar e controlar o risco de
crédito, como também se devem certificar que mantém niveis de capital
adequados como forma de protecgao”' (BIS, 2000b, p. 1).

As estratégias recomendadas pelo BIS (2000b, p.1) envolvem “(i) a criagao de
uma envolvente adequada; (ii) a concessao de crédito de acordo com principios
sOlidos; (iii) a manutencao de adequados processos de gestao, mensuragao e
monitorizagao do crédito e (iv) assegurar um controlo apropriado do risco de

crédito”12.

O pricing do crédito

Saunders & Cornett (2008, pp.306 e ss) propdoem um modelo simples,
aplicavel a determinacdo do pricing que um banco deve exigir e fixar na
contratagdo de um empréstimo. Os autores consideram que a taxa de
rendibilidade exigida (k) varia em fungao do spread associado (m), da taxa de

referéncia (BR)", de um fee cobrado em contrapartida da originagao do

10 Cf. BIS. 2000. Principles for Management of Credit Risk. Basel Committee on Banking Supervision, Bank for

International Settlements, September 2000.

1 Tradugio nossa.

12 Traducdo nossa.

13No caso de um crédito denominado em euros (EUR), a taxa de juro BR pode ser uma taxa de juro de
referéncia como a EURIBOR ou a LIBOR EUR; se o financiamento for denominado em ddlares norte-
americanos (USD), BR podera ser a taxa de juro LIBOR USD ou uma prime rate de referéncia para
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empréstimo (f), de ‘compensatingbalances™* (b) e o nivel minimo de reservas de
liquidez que os bancos sejam obrigados a manter (R), de acordo com a

equagao's:

B f+ (BR+m)
Ltk =1+ 170 5] [1]

No entanto, o0 modelo [1] nao tem em conta a medida da perda esperada — na
acepcao de perda potencial apurada ex-ante — em caso de incumprimento pelo
devedor, ainda que o parametro m possa e deva reflectir o grau de risco de
crédito atribuido ao devedor. De toda a forma, este modelo permite definir, em

base ex-ante, o pricing a aplicar a determinado contrato de créditoe.

Retorno esperado do crédito

Outra dimensao relevante é o retorno esperado do crédito [E(r)], que
depende da probabilidade de cumprimento (p) atribuida ao devedor, bem
como de outras caracteristicas contratuais, p.e. a existéncia de garantias de
cumprimento. Existindo uma garantia associada a um empréstimo, aumenta a
probabilidade deo credor recuperar um montante superior, se ulteriormente
confrontado com um evento de incumprimento. Mesmo que ndao existam
garantias adstritas a um empréstimo, o retorno esperado pode ndo ser nulo,
uma vez que o patrimonio do devedor podera vir a ser chamado a responder

pelo valor em divida a data de incumprimento.

empréstimos em USD com caracteristicas idénticas. De qualquer modo, a taxa BR reflecte as condicdes de
mercado praticdveis num empréstimo a um devedor com risco de crédito infimamente pequeno.

14 “Compensating balance’ corresponde “a percentagem do empréstimo que o devedor tem de reter
depositada na institui¢do financiadora” (Saunders & Cornett, 2008, p. 307). Tradugao nossa

15 Cf. Saunders & Cornett (2008, p. 307). Na equagcdo [1], todos os pardmetros incidem sobre o valor inicial
do empréstimo.

16 A expressdo [1] também ignora o principio do valor actual aplicavel a cash flows futuros esperados,
embora possa ser facilmente ajustada de modo a reflectir essa necessidade.
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Segundo Saunders & Cornett (2008, p. 309 e ss), o retorno esperado associado

a um crédito pode ser definido pela expressao!”:

1+4E(r) =p(A+k)+(1—p) X0 2]

em que (1-p) identifica a probabilidade de incumprimento’¥, k mantém o
significado anteriormente atribuido. Rearranjando [2], obtém-se uma expressao

simplificada para o retorno esperado associado a um empréstimo':

E(r)y =p(Q+k)—1 [3]

Perda esperada no crédito

A incidéncia de risco de crédito permite quantificar em base base ex-ante o
valor da ‘Perda Esperada” (Expected Loss, EL) associada a um crédito

individualmente tomado. Assim, EL é definida com recurso a expressao?:

EL = PD x EAD x LGD [4]

em que PD ¢ a probabilidade de incumprimento (Probability of Default) atribuida
ao devedor, reportada a um dado periodo futuro (p.e. 1 ano), expressa em
percentagem; EAD ¢é o valor monetario da ‘exposi¢do a incumprimento’
(Exposure At Default), equivalendo ao maximo montante potencialmente
exposto a risco no termo de um periodo futuro (p.e. 1 ano); e LGD é o

parametro de “perda dado o incumprimento’ (Loss Given Default), expresso em

17 Cf. Saunders & Cornett (2008, p. 309).

18 Nestes termos, p identifica a probabilidade de néo ocorrer qualquer falha do devedor no cumprimento
das suas obrigagdes de pagamento perante o credor. Note-se ainda que na expressao [2] se admite um
cenario de perda total do crédito em caso de ocorréncia de incumprimento.

19 Desde que seja p < 1, existe ri-sco de crédito e probabilidade ndo nula de incumprimento, sendo

E (r) < k: o retorno esperado sera inferior a rendibilidade exigida pelo credor.

20 Vide p.e. Colquitt (2007, p. 217).
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percentagem e que corresponde ao complemento algébrico unitdrio da “taxa de
recuperacao’ (recovery rate, RR), a qual reflecte a qualidade das garantias
adstritas ao contrato e a expectativa que o credor mantém quanto a
recuperabilidade do montante EAD caso ocorra um evento de default. Note-se
que os trés parametros da equacado [4] nao sao independentes, tendendo a exibir
entre si correlagdes nao nulas; por exemplo, um parametro RR mais elevado
tende a fazer baixar a PD — quanto mais valiosa a garantia prestada, mais o
devedor se esforcara para nao falhar com as suas obriga¢des de pagamento; do
mesmo modo, um EAD mais elevado tende a repercutir-se numa PD mais
elevada.

Assim, no célculo da perda esperada (EL) associada a um crédito individual
intervém (i) um parametro (PD) que reflecte caracteristicas idiossincraticas do
devedor, consubstanciadas no grau de risco de crédito que lhe seja subjectiva-
mente atribuido pelo credor e (ii) dois parametros (EAD e LGD) que essencial-
mente reflectem as condi¢Oes contratuais acordadas; p.e. EAD depende de
tectos maximos de financiamento, condi¢des de saque sobre linhas de crédito
abertas, regras de descoberto em conta bancaria, taxas de juro contratuais,
regime de contagem de juros, periodos de caréncia de juros e/ou de reembolsos,
escalonamento de reembolsos no tempo e prazo de vencimento do crédito; por
sua vez, LGD ¢ influenciada pela qualidade, valor e liquidez das garantias
prestadas no contrato a favor do credor?'.

Retomando a expressao [2] e admitindo que, em caso de incumprimento,
existe uma ‘recovery rate’ nao nula, a mesma pode ser reescrita nos seguintes

termos:

1+E@) =p(A+k) + (1—p) x (1—LGD) 2]

em que o factor (1 - LGD) equivale a ‘taxa de recuperacao’ (recovery rate)

21 Ver, a respeito, os exemplos disponiveis em COLQUITT (2007, pp. 216-220).
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A luz do Acordo de Basileia II (2004) e do Acordo de Basileia III (2010), o
calculo de EL é um elemento essencial para a determinacdo da carga minima de
fundos proprios que um banco deve manter para cobertura de exposicoes a
risco de crédito. Note-se, porém, que EL tem a natureza de perda ‘esperada’,
por conseguinte de uma perda assumida como ‘normal’ — trata-se da perda
média de uma distribuicdo de probabilidade que reflecte ganhos e perdas
esperados associados a cada crédito. Assim, um banco pode recuperar o valor
da ‘perda esperada’ num dado crédito desde que, na contratagao em massa de
créditos de configuracao similar, repercuta sobre as contrapartes prémios de
risco que cubram a perda esperada e os custos inerentes a obrigacdo legal de
proceder a constituicao de provisoes para riscos ‘gerais” de crédito.

Todavia, a perda efectiva num crédito pode exceder largamente a perda
inicialmente ‘esperada’. Assim, os bancos devem também estimar perdas
‘extraordindrias’, i.e. ‘perdas nao esperadas’ associadas a cada crédito. Por
perda nao esperada* entende-se o prejuizo em que um banco pode incorrer
caso se verifiquem condi¢oes de mercado especialmente adversas, com impacto

significativo na rendibilidade ou no capital proprio da instituigao.

22 Enquanto a ‘perda esperada’ tem a conotagdo de uma perda ‘normal’, a perda ‘ndo esperada’ ¢, por
oposi¢do, uma perda ‘anormal’, associada a cendrios adversos cuja ocorréncia é rara, mas sempre
admissivel.
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Figura 1 - Distribuicao de probabilidade tipica de ganhos e perdas em
créditos

.
-
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Fonte: Adaptado Colquitt, 2007, p. 264

Segundo Colquitt (2007, p. 221) a perda ‘ndo esperada’ (Unexpected Loss, UL)
deve corresponder a maxima perda potencial associada a um dado nivel de
significancia estatistica. Assim, se a ‘perda esperada’ estd conotada com a
‘média” da distribuigao de probabilidade dos ganhos e perdas associados a um
crédito, a “perda nao esperada’ depende da variancia (ou do desvio-padrao) da
mesma distribuicdo de probabilidade, para esse nivel de significancia — vide
Figura 1. A luz dos quadros regulatérios inspirados nos Acordos de Basileia II e
I1I, os fundos proprios minimos que um banco deve manter para cobertura de
exposicoes a riscos de crédito devem incluir ‘almofadas’ que permitam absorver
perdas nado esperadas originadas por cendrios menos provaveis (mesmo que
altamente improvaveis), mas com impacto particularmente adverso.

A estimagao da UL permite definir o montante de fundos prdprios que um

banco deve constituir como reserva para cobertura de perdas num evento
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improvavel, de modo a prosseguir normalmente o seu negdcio (going concern).
O método de simulacdao de Monte Carlo é exemplo de uma técnica de estimagao
do ‘valor em risco” (Value at Risk, VaR) associado a ocorréncia de “perdas nao
esperadas’, sendo as simulagoes ligadas a diferentes cendrios e condigoes de
mercado.

Segundo Colquitt (2007, p.222), a UL associada a um contrato de crédito

individualmente tomado pode ser calculada através da expressao:

UL = /PD x (1 — PD) x EAD X LGD 5]

em que os parametros PD, EAD e LGD tém o significado antes enunciado, mas
em que se assume que os parametros EAD e LGD sdao deterministicos
(constantes). Na expressao [5], a perda nao esperada (UL) equivale ao desvio-
padrao da perda esperada (EL) — cf. equagcdo [4] —, que corresponde a
distanciaassociada a dispersio em torno da média da distribuicao de

probabilidade de EL.

Risco soberano

O conceito de ‘risco soberano’ identifica-se com o risco de crédito inerente a
divida publica de determinado Estado (i.e. do emitente ‘soberano’), identifica-se
com a probabilidade de incumprimento de obrigacdes de pagamento
protagonizada por um devedor soberano (Bouchet et. al, 2003). O conceito
abrange quer o risco de default do governo central, quer de um 6rgao ou agéncia

integrado no sector institucional das administragdes publicas?. Reinhart &

23'Risco soberano’ e ‘risco pais’ sdo termos frequentemente confundidos. Contudo, a nogao de ‘risco pais’
conhece alcance mais amplo do que ‘risco soberano’, incluindo qualquer risco associado a determinado
pais — p.e. risco politico, risco econémico local, risco de cambio, risco de transferéncia e, também, o risco
soberano. Bouchet et al (2003, pp. 9 e ss) consideram ambiguo o termo ‘soberano’, na medida em que pode
estar em causa a alusao “ao pais como um todo ou apenas ao governo enquanto emitente de divida”. Para
Meldrum (2000, p.1), “todos os negdcios comportam algum nivel de risco”, mais ainda quando envolvem
contraentes de diferentes paises, comportando entdo riscos adicionais inerentes a factores sécio-politicos,
estruturas econdmicas ou desastres naturais, entre outros. Tradug¢do nossa.
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Rogoff (2009) oferecem uma descri¢ao detalhada das causas e impactos de
multiplos episoddios de default soberano ocorridos ao longo dos ultimos oito
séculos de Historia.

Na medida em que um devedor soberano goza de prerrogativas exclusivas,
tais como o confisco legal de riqueza privada por via da colecta de impostos ou
0 recurso a emissdao de moeda para financiar gastos publicos, o emitente
soberano € conotado como o devedor de minimo risco de crédito na jurisdigao
nacional em causa.? Esta circunstancia implica a possibilidade de contdgio entre
o risco de crédito associado a divida soberana e o risco reconhecido a divida
privada®.

Analisando dados para o periodo 1995-2009, Borenzstein et al. (2013)
demons-tram que o risco soberano é um determinante fundamental do risco de
crédito atribuido a divida privada. Num estudo envolvendo 23 emitentes
soberanos e 41 bancos de dimensao internacional, Gross & Kok Sorensen (2013)
confirmam a propagacao de choques no risco soberano ao custo do funding dos
bancos, bem como a ocorréncia de efeitos de feedback do risco de crédito
bancéario sobre o nivel de risco soberano. Também Arteta & Hale (2007)
concluem que os eventos de reestruturacao de dividas soberanas tendem a
afectar de forma adversa e duradoura o acesso de empresas privadas ao

mercado financeiro internacional.

1.4. Risco operacional

De acordo com o Bank for International Settlements, o ‘risco operacional” é
“inerente a todos os produtos bancdrios, a todas as suas actividades, processos e

sistemas” (BIS, 2001b, p.2). A exposicao a risco operacional resulta da

24 As mais importantes agéncias internacionais de rating, como a Standard & Poor’s, a Moody’s e a Fitch
disponibilizam informagao sobre o risco soberano de mais de uma centena de paises.

25O efeito de contigio pode também ocorrer entre dividas soberanas de diferentes paises. Para o caso
europeu recente, ver por exemplo Beirne & Fratzscher (2013).
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possibilidade de incorréncia em perdas decorrentes de falhas internas de
sistemas, processos, pessoas ou até eventos externos, incluindo, também, riscos
legais. Para a aferi¢ao dos requisitos minimos de capital regulatério para riscos
operacionais, o BIS nao inclui os riscos estratégicos e reputacionais na defini¢ao
deste risco.?

O BIS define uma tipologia de eventos de risco operacional: “(i) fraude
interna, (ii) fraude externa, (iii) praticas em matéria de emprego e seguranga no
trabalho, (iv) clientes, produtos e praticas comerciais, (v) danos ocasionados em
activos fisicos, (vi) perturbagao das actividades comerciais e falhas de sistemas
e (vii) execugdo, entrega e gestao de processos” (cf. Aviso 9/2007, do Banco de
Portugal, Anexo 1). A luz dos Acordos de Basileia II e III, estas tipologias de
eventos devem ser cruzadas com as vdrias linhas de negdcio (business lines)
tipicas da maioria dos bancos?.

Segundo Saunders & Cornett (2008, p.459), o risco operacional tem uma
natureza menos tangivel, sendo por conseguinte mais dificil de detectar e
quantificar. Os autores enfatizam ainda a importancia crescente do uso da
tecnologia na intensificagao de exposi¢Oes a risco operacional. Por outro lado,
contrariamente aos riscos de crédito, de liquidez e de mercado, e dado que a
sua originacdo é aleatdria e ligada a falhas em sistemas, processos,
procedimentos, actos da natureza ou decisdes humanas, o risco operacional é de
problematica incorporagao directa no pricing dos contratos celebrados com

clientes?s.

26 Vide BIS (2001b).

27,0 BIS identifica as seguintes linhas de negdcio: (i) corporate finance, (ii) servigos de trading & sales, (iii)
banca de retalho; (iv) banca comercial; (v) servicos de pagamento e liquidagao; (vi) servigos de agéncia;
(vii) gestdo de activos, (viii) corretagem a retalho e, residualmente, uma categoria de (ix) servigos e
operagdes nao alocadas.

28 Ver, a propdsito, BIS (2001b, p. 3): “Current practice for pricing for operational risk varies widely, and
explicit pricing isnot common. Regardless of actual practice, it is conceptually unclear that pricing alone is
sufficient to deal with operational losses in the absence of effective reserving policies.”
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Capitulo 2
O Banco Popular

2.1. Sinopse historica

As origens do actual ‘Grupo Banco Popular’ remontam a 14 de Julho de 1926,
data em que Emilio Gonzdlez-Llana y Fagoaga e Alfonso XII, associados a mais
promotores, constituem o ‘Banco Popular de los Previsores del Porvenir’, com o
capital de 10 milhdes de pesetas. Seguiu-se um longo periodo de quase
anonimato, marcado pela Guerra Civil Espanhola e pela II Guerra Mundial. Em
1947, o Banco altera a denominagao para ‘Banco Popular Espanol’ (BPE) e
aumenta o capital para 100 milhoes de pesetas, o que lhe permite iniciar uma
fase de expansao, apesar das limitagdes a época impostas pelas autoridades.

Em 1959, o BPE inicia uma nova era de rapida expansao, que perdurara até
1974. Nesta fase, os depdsitos de clientes aumentaram ao ritmo de 21,1 por
cento ao ano e os resultados liquidos a 25,4 por cento. A revisao da lei bancaria
espanhola de 1962 forcou a separagao entre actividades de ‘banca comercial’” e
de ‘banca industrial’. De modo a nao perder a ligacao ao sector industrial, o
BPE promove em 1963 a criagao de um novo ‘banco industrial’, o “Eurobanco’
(‘Banco Europeo de Negocios’), cuja operagao arranca em 1964. Segue-se, em
1964, a criacdo da ‘Heller Factoring Espafiola’”, em parceria com a ‘Heller
Factoring’; em 1965, a aquisicdo da ‘Sogeval’, gestora de veiculos de

investimento colectivo; e em 1966 a constituicao da ‘Iberleasing’, companhia de
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locagao financeira. Logo depois, arranca a expansao internacional: em 1968, o
BPE abre o primeiro escritorio de representagao no exterior, em Paris. Em 1967,
transfere para a esfera accionista a titularidade de cinco participagdes em
sociedades de investimento imobilidrio de ambito regional (Andalucia, Castilla,
Crédito Balear, Galicia e Vasconia), mais tarde transformadas em bancos, que
sao aglutinadas na holding ‘Popularinsa’, cuja gestao € integrada com a do BPE.

Uma reforma legislativa de 1974 veio a abolir, em extensao significativa, as
severas restricdes a expansao territorial dos bancos espanhdis. Entre 1976 e
1980, o numero de balcdes do BPE quase quadruplica. Nos anos seguintes,
prossegue a expansao da rede. Em 1975, na sequéncia de novas alteragoes
legislativas, o BPE absorve na quase totalidade o banco industrial "Eurobanco” —
estava ja muito esbatida a segmentacao forcada instaurada em 1962. Apos esta
aquisigao, o capital préprio do BPE passa a exceder 17 mil milhdes de pesetas.
Seguir-se-a, entre 1985 e 1987, na sequéncia da abertura regulatdria imposta
pela adesao a CEE e da pressao do Banco de Espafia, a progressiva absorcao da
‘Popularinsa” pelo BPE. Apds esta nova aquisigao, no final de 1987 os capitais
proprios ascendiam a 97 mil milhdes de pesetas, com um ‘return on average
equity’ consolidado de 25,4 por cento.

Segue-se uma nova fase, marcada pela consumagao de importantes aliangas
internacionais. Em 1988, numa joint-venture com a seguradora germanica
Allianz AG, o BPE cria trés novas empresas de seguros: a ‘Europensiones’, a
‘Eurovida’ e a consultora ‘Euroconsulting’. Em 1989, assina acordos de
coooperagao comercial com os bancos ‘Hypo-Bank” (Alemanha) e ‘Rabobank’
(Holanda). Em 1992, estabelece uma joint-venture com o ‘Banco Comercial
Portugués’, de que resulta a constitui¢aio do ‘Banco Popular Comercial’ em
Franca. Em 1993, reforga as parcerias com o Hypo-Bank — dando origem ao
‘Banco Popular Hipotecario” — e com o “‘Rabobank’ — com o ‘Popular Rabobank’.
Ainda em 1993, o ‘Eurobanco’ é absorvido pelo BPE, dada a tendéncia

irreversivel para a consolidacdo de um modelo de banca universal na UE; o
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mesmo sucede com a locadora ‘Iberleasing’. Em 1997, o BPE lanca uma
plataforma de banca telefonica e de internet banking (bancopopular-e.com), cujo
acesso ¢ facilitado a todos os clientes do Grupo. Ainda nesse ano, aliena a
participagao no ‘Popular Rabobank’ ao parceiro holandés, embora prossiga a
cooperagao comercial entre as duas instituigoes.

Com a introdugao da moeda tnica europeia em 1999, o BPE reformula a
estratégia de crescimento organico, entrando também em segmentos de negdcio
em expansao, como o private banking, a gestao de activos e o internet banking.

Em 2002 termina a parceria com o BCP (Portugal): o ‘Banco Popular
Comercial” passa a designar-se ‘Banco Popular France’, que em 2008 é vendido
ao grupo francés ‘Crédit Mutuel-CIC’. Expandindo-se para os EUA, o BPE
adquire, em 2007, o “TotalBank’, uma pequena instituicao sedeada em Miami
(Florida). Em Setembro de 2008, no climax da crise financeira do subprime, o
BPE absorve quatro das suas cinco filiais regionais: ‘Banco de Castilla’, “Banco
de Crédito Balear’, ‘Banco de Galicia” e ‘Banco de Vasconia’; em 2009, este
movimento é encerrado com a absor¢ao do ‘Banco de Andalucia’.

Na actualidade, o BPE é considerado o quarto® (sexto, se consideradas as
cajas de ahorro) maior grupo bancario em Espanha e o banco espanhol mais
vincadamente especializado na banca de retalho. Cotado na bolsa de Madrid,
integra o cabaz do indice bolsista ‘IBEX 35 e mantém operagdes bancdrias em
varios paises como: Alemanha, Bélgica, Holanda, Portugal, Luxemburgo,
EUA, Venezuela, Hong-Kong, Marrocos. Em 31 de Dezembro de 2013, o BPE
acumulava, em base consolidada, um Activo Total Liquido de 147,9 mil milhdes
de euros e Capitais Proprios de 11,6 mil milhdes. Contava com 2 100 agéncias
em territorio espanhol, 200 no exterior e cerca de 16 mil colaboradores a nivel

global.

2 De acordo com o critério do Activo Total Liquido consolidado, as primeiras posi¢des do ranking bancrio
em Espanha eram, em 31 de Dezembro de 2013, ocupadas respectivamente por ‘Banco Santander’, Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria’ (BBVA) e ‘Banco Sabadell’. Vide Asociaciéon Espafiola de Banca (2014, pp. 118-
119).
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A data de 31 de Dezembro de 2013, a cotacio unitaria das accdes do BPE na
Bolsa de Madrid fixou-se em € 4,385, correspondendo a uma capitalizagao
bolsista de 8,3 mil milhdes de euros®. A agéncia ‘Fitch Ratings” atribuia a data

ao BPE a notacao ‘BB+ no rating de longo prazo, com outlook estavel.

2.2. Entrada e operacao em Portugal

No ano 2000, o BPE inicia a abertura em Portugal de balcoes dedicados ao
segmento retalhista, antes ainda da ruptura final (2002) da parceria historica
com o BCP. Em Maio de 2003, o BPE adquire uma participagdo maioritaria de
75 por cento do capital do ‘Banco Nacional de Crédito Imobilidrio” (BNC)
sedeado em Portugal, que desde a sua fundagao em 1991 era controlado por
Américo Amorim, principal accionista do ‘Grupo Amorim’, grupo de raiz
familiar historicamente ligado a exploragdo silvicola de sobreiros e a
transformacao industrial de cortica. A aquisicao envolve uma permuta de
participagOes, de que resulta a designacao de Américo Amorim para o érgao de
administracdo do BPE?®, em representacdao da ‘Topbreach Holding BV’. Nos
meses seguintes, o BPE consuma a aquisi¢ao da totalidade do capital do BNC
na sequéncia de uma oferta publica de aquisi¢ao dirigida as ac¢des sobrantes.

Em 2005, o BNC passa a designar-se ‘Banco Popular Portugal, S.A.” (BAPOP).

Sendo um banco de pequena dimensao — o Activo Total Liquido no final de
2002 totalizava 3,66 mil milhdes de euros®? -, o BNC estava especializado nos
segmentos do crédito aos sectores imobilidrio e da construcdo civil e dos

empréstimos a particulares para aquisicao de habitacao prépria. A Tabela 1

30 Cf.http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/FichaValor.aspx?ISIN=ES0113790226 .

31 Em Setembro de 2013 foi amplamente noticiado que, uma década apds a alienagdo do BNCI, Américo
Amorim abandonava as suas fun¢des no conselho de administracdo do BPE, na sequéncia da sucessiva
diminuicdo e diluicdio da  participagdo detida no capital do BPE. Vide p.e.
http://www.publico.pt/economia/noticia/americo-amorim-deixa-conselho-de-administracao-do-banco-
popular-1607065 .
32Cf.http://www.jornald(-:‘negocios.pt/empresas/resu1tados/de’calhe/lucros_d0_bnc_sobem_4:0_em_2002.h’cm
1
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sintetiza indicadores sobre a evolugao do BAPOP desde a sua aquisi¢ao pelo

BPE:

Tabela 1- Banco Popular Portugal: Indicadores gerais, 2003-2013

(valores em milhdes de euros)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Activo total liquido 4079 4675 6272 7545 7967 9008 8718 10233 9634 8867 9222

Recursos de clientes 2959 2896 3619 3944 3962 3091 4275 4277 4778 4605 5073

Capital préprio 280 321 364 436 492 720 652 579 496 648 666

Resultado liquido 22,4 378 429 559 574 202 17,7 159 134 2,7 -31,7

N.¢ de trabalhadores 1088 1181 1186 1185 1241 1276 1283 1343 1329 1309 1300

N.2 de balcoes 126 137 167 200 218 232 232 232 213 179 174

Fonte: Banco Popular Portugal, Relatérios de Gestao e Contas, varios anos.

Com a integracdo no BPE, uma nova estratégia de negdcio implica o
alargamento da gama de servigos prestados e a expansao geografica da rede
comercial do BNC, que no final de 2002 era integrada por 111 balcoes®. A
estratégia de negdcio do BAPOP assenta desde entdao em quatro pilares-base:
rendibilidade, solvéncia, eficiéncia e simplicidade da oferta; desde 2012, aac¢ao
comercial é desenvolvida sob o slogan “F para si!”3*. No final de 2013, o
BAPOPmantinha uma rede de 174 agéncias e uma ‘Rede de Negocio

Especializado” (RNE), contando com cerca de 400 mil clientes e 1300

colaboradores.

33 Cf.http://www jornaldenegocios.pt/empresas/resultados/detalhe/lucros_do_bnc_crescem_81_nos_primei
rosnove_meses_do_ano.html .

34 Cf. http://www.bancopopular.pt/portugal/institucional/grupo-banco-popular/quem-somos/ (27/03/2014)
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2.3. Politica de crédito

Colquitt (2007, p.20) alega que, embora cada institui¢ao reivindique uma
certa exclusividade na sua politica de crédito, os processos de concessao de cré-

dito sao muito semelhantes na larga maioria dos bancos de vocacao retalhista.

Figura 2 - Abordagem funcional ao processo de crédito

Originagao

Revisdo das
politicas de
crédito

Propostae
Avaliagao

Recuperagao

eTa Decisao
de crédito

Documentagao
e desembolso

Monitorizagao

Fonte: adaptado de Colquitt, 2007, p. 24

O autor descreve um modelo funcional do processo de crédito, da originagao
até a extincdo de contratos, segmentado por fases. A Figura?2 ilustra as
principais etapas funcionais da politica de crédito perfilhada pelo BAPOP.

Na vasta maioria dos casos, as novas operagdes de concessao de crédito sao
originadas nas agéncias da rede comercial, para as quais conflui a quase
totalidade das oportunidades de negocio submetidas ao banco. As solicitagoes
de clientes sao encaminhadas para gestores de crédito previamente designados.
Um volume significativo de solicitagOes suscita recusa imediata pelo gestor, por

insusceptibilidade de enquadramento na politica de crédito definida.
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Recepcionada uma oportunidade de negocio elegivel, cada gestor de crédito
promove a recolha de informagao® sobre a contraparte e as caracteristicas da
operagao, procedendo a uma analise preliminar dos elementos disponibiliza-
dos, ao preenchimento de formuldrios e ao carregamento de dados no sistema
informatico interno do BAPOP (adiante Sistema); esta informacao é acompa-
nhada de apreciagoes relevantes para posterior tomada de decisao. O carrega-
mento de todas as informagdes necessarias no Sistema permite atribuir automa-
ticamente um score ou enquadrar a contraparte numa escala de rating, calcular
os trés parametros da EL e estimar o spread a exigir a contraparte, tendo em
conta as condi¢oes de mercado correntes.

Segue-se, consoante as caracteristicas da operagao, o encaminhamento da
proposta para decisao pelo nivel hierarquico definido como competente. O
Conselho de Administracao do BAPOP delega poderes de decisao descentrali-
zados*, de modo a que nenhum departamento fique sobrecarregado com ope-
racoes pendentes de aprovagao ou rejeicao¥. Decidido favoravelmente o envol-
vimento numa nova operagao de crédito, o cliente é informado da decisao e
condi¢Oes gerais propostas. Em muitos casos, ocorrerao ainda negocia¢des que
podem originar rectificagoes nessas condicoes, aprovadas pelo Banco.?

Tendo em vista prevenir uma exposi¢do excessiva a risco de crédito, o

BAPOP estabelece, e revé periodicamente, limites de concentragao de riscos,

% A informagdo recolhida e sistematizada visa o conhecimento aprofundado do cliente e do seu negdcio, a
identificagdo da finalidade do crédito, a avaliagdo da capacidade de pagamento da contraparte e a
inventaria¢do de garantias associaveis ao crédito que permitam mitigar a exposicao a risco de crédito.

36 Cf. documento interno do Banco Popular Portugal, ‘Principios de Delegagdo de Poderes em Matéria de
Crédito’ (2011).

% Note-se que a ‘Rede de Negocio Especializado’ (RNE) néo goza de poderes de decisdo sobre operagdes
de crédito, dado que o seu objectivo estd centrado na monitorizagdo de clientes identificados como
propensos ao incumprimento, bem como na reestruturagao de empréstimos em incumprimento.

3 No caso de clientes particulares que recorrem a financiamento, é-lhes conferida a possibilidade de, por
via da subscricao de outros produtos financeiros, poderem beneficiar de melhores condi¢des contratuais,
nomeada-mente da redugao do spread de taxa de juro fixado — p.e. via domiciliagdo de vencimento ou da
subscricdo de um cartdo de débito ou de crédito, ou de um plano de poupanga-reforma —, pratica que se
enquadra na estratégia de cross-selling do BAPOP. Em algumas modalidades de crédito existem,
igualmente, produtos de subscricdo obrigatéria — p.e. apdlices de seguros-vida em empréstimos
destinados a aquisi¢ao de habita¢do propria.
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definidos em termos da exposicao total perante uma contraparte ou um
conjunto de contrapartes coligadas ou emrelacdo de dominio ou de grupo; os
limites estao definidos em termos de grandes empresas, montantes maximos
por operagao, tipologias de contratos, sectores de actividade, e ainda em fungao
do registo de cada devedor na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC)
do Banco de Portugal.

Aprovada uma operacao, a mesma € formalizada num contrato-padrao,
sendo que, por regra, nao sao admitidas alteracdes as cldusulas padronizadas.
Qualquer contrato ndo padronizado € elaborado e acompanhado pelo ‘Departa-
mento de Assessoria Juridica” (DAJ). Normalmente, é exigida a subscricao de
uma ou mais livrangas® que garantam o empréstimo — sem prejuizo de outras
garantias exigidas pelo BAPOP.

Enquanto ‘vivo’, cada crédito é permanentemente acompanhado. O ‘Depar-
tamento de Gestao de Risco” (DGR) monitoriza os contratos, tendo ainda a seu
cargo outras funcdes relevantes, p.e. a andlise critica da politica de crédito, a
avaliacao da qualidade do portfolio de créditos, a formulagcao de propostas de
aperfeicoamento de procedimentos internos ou a verificagdo do cumprimento
das politicas de gestao de riscos.

Neste ambito, é especialmente importante manter sob regular escrutinio a
regular reavaliagdo do scoring (ou rating) atribuido a cada contraparte, na
medida em que as migracoes entre diferentes classes de risco de crédito origi-
nam alteragOes nas probabilidades de default (PD).%* Deste modo é também
possivel verificar se o portfolio de créditos acompanha os parametros definidos
para a politica de crédito em geral.

Sempre que percepcionada uma deterioracao significativa da qualidade

crediticia de um cliente, o BAPOP transfere os contratosassociados a essa con-

% Tipicamente, as livrangassdo emitidas em branco, assinadas pela contraparte e acompanhadas de pacto
de preenchimento outorgado entre Banco e contraparte.

%0 Um meio de auxilio importante é a emissdo pelo Sistema de relatérios mensais sobre o risco de crédito
que se encontra atribuido a cada contraparte e eventuais migracoes entre diferentes classes de risco.
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traparte para a 'Rede de Negocio Especializado” (RNE). A RNE consiste numa
rede de agéncias incumbida de processos de reestruturacdes de dividas, gestao
de crédito vencido, recovery e write-offs contabilisticos.Os manuais de procedi-
mentos vigentes no BAPOP enfatizam que a recuperacao de crédito € mais efi-
caz se inicializada precocemente, i.e. imediatamente apods a deteccao de uma
reducdo na qualidade do crédito, na medida em que a taxa marginal de recupe-
racao esperada tende a decrescer com a duragao do processo de recuperagao.

Confrontada com a intensificagdo do risco de crédito a que se assistiu em
Portugal desde 2008, o BAPOP decidiu criar a RNE como area de negocio espe-
cializado. No final de 2011 ficou decidido o modelo operacional da RNE, tendo
sido entdo encetada uma andlise exaustiva da carteira de activos de crédito e
identificados todos os contratos a transferir para uma uma entidade autonoma,
com a natureza de um”Bad Bank”.

O processo de recuperacao de créditos vencidos sob acompanhamento da
RNE privilegia, numa primeira fase, a condugao de diligéncias visando a
renegociagao de contratos ou a formulacdo de acordos extrajudiciais * .
Frustradas tais opg¢Oes e caso nao existam garantias reais suficientes adstritas
aos créditos em default, o BAPOP opta, por norma, pela cobranca externa®. O
recurso acobranga judicial®® s ocorre em casos especificos, mais problematicos,

dado tratar-se de um procedimento moroso e com elevados custos associados*.

41 No caso de um crédito com garantia hipotecaria, o acordo extrajudicial pode traduzir-se, por exemplo,na
dagdo em cumprimento do imdvel hipotecado.

4 A funcdo da entidade incumbida da cobranga externa de créditos consiste na intermediagdo na
renegociagdo e/ou na cobranga dos créditos vencidos. Nesta modalidade, o Banco suporta, além de
encargos gerais com servigos prestados, o pagamento de success fees indexados aos valores recuperados.

43 Em regra, o processo judicial reveste uma de trés formas: (i) uma acgdo declarativa, na qual se pretende
ver reconhecida a existéncia dos direitos de crédito invocados pelo Banco; (ii) uma reclamagao de créditos
em execucdo fiscal; ou (iii) uma acgdo executiva, cujo propdsito é a realizagdo coerciva da prestagao
devida. A ac¢ao executiva tem inicio com a apresentagao de um requerimento executivo junto doTribunal
competente. Apos citacdo de devedores e inventariagdo de bens penhoraveis, da-se inicio a penhora. A
ultima fase prende-se com a venda dos bens penhorados, sendo que o produto desta venda tem como
objectivo ressarcir os credores de acordo com a graduagao de privilégios creditérios associada aos créditos.
4 Tais custos associados envolvem, por exemplo, custas processuais e honorarios de advogados,
solicitadores e outros mandatarios designados pelo Banco para o acompanhamento de todo o processo
judicial.
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Posteriormente a andlise de qualidade crediticia levada a cabo pelo DGR, o
‘Departamento de Organizagio e Tecnologias / Area de Organizagio e Normas’
(DOT/AON) elabora pareceres sobre a eficicia das politicas de concessao de
crédito e os procedimentos internos de controlo de riscos, que sao submetidos a
apreciacao dos orgaos de administracao do Grupo Banco Popular. A missdao do
‘Departamento de Auditoria’” (DAU) envolve a verificagdo da aplicagao de
normas e procedimentos internos definidos no ambito do Grupo como um todo,
tendo em vista assegurar o alinhamento de praticas internas no dominio da

gestao de riscos de crédito.

2.4. Exposicao a riscos de crédito

Sistema bancario residente em Portugal

Segundo o BIS, “para a maioria dos bancos, os empréstimos sao a maior e a
mais Obvia fonte de risco de crédito”#. Tendencialmente, quanto maior o
volume de empréstimos que os bancos concedem, mais elevadas serao as
perdas potenciais devidas a incidéncia de incumprimento. Contabilisticamente,
os empréstimos sao reconhecidos como “crédito a clientes’#.

Para o periodo compreendido entre Marco de 2007 e Setembro de 2013, o
Gréfico 1 ilustra a dinamica do peso do crédito a clientes no activo total liquido
dos sistemas bancdrios em Portugal e no conjunto dos Estados-membros da UE
integrados na Area do Euro (AE). Estruturalmente, o sistema bancério residente

em Portugal exibe maior exposi¢ao a risco de crédito do que o conjunto dos

45 Ver BIS, 2000b, p. 1. Tradugao nossa.

46 Anote-se que a exposigao total de um banco a risco de crédito inclui ainda, além de ‘crédito a clientes’
(integrado no banking book), instrumentos integrados no trading book, habitualmente classificados como
“Activos financeiros ao justo valor através de resultados’, “Activos financeiros disponiveis para venda’ e
‘Investimentos detidos até a maturidade’, além de items extra-patrimoniais (posi¢des off-balance), valores
em liquidagao e posi¢des em instrumentos derivados (forwards, swaps, opgdes, etc.). Vide BIS, 2000b, p. 1.
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sistemas bancarios da AE¥. Nao obstante, em Portugal assistiu-se, no periodo, a
uma redugado tendencial da importancia do crédito a clientes, que oscilou entre
57,8 e 66,9% do activo total liquido; diferentemente, no conjunto da AE o

mesmo racio manteve-se relativamente estavel, entre 54,3 e 57,3%.

Grafico 1 - Portugal vs. Area Euro: racio’Crédito a clientes / Activo total
liquido” 2007-201348
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Fontes: Portugal: Banco de Portugal, Boletim Mensal Margo 2014 - B.3.9.1.
Area Euro: Banco Central Europeu, Boletim Mensal Abril 2014 - 2.1.

470 peso imputavel a Portugal no conjunto dos activos de crédito do sistema bancério da Area do Euro
representava cerca de 1,7% entre os anos de 2007 e 2013 .
# Vide Anexo 1
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Banco Popular

Segundo o Relatdrio de Gestao e Contas de 2012 do BAPOP, o risco de
crédito “é resultante essencialmente da sua actividade de banca comercial, a sua
principal drea de negocio”#. O Grafico 2 ilustra a evolugao do peso do crédito a

clientes no activo total liquido do Banco.

Gréfico 2 — Banco Popular Portugal: racio “Crédito a clientes / Activo total
liquido’, 2007-20135
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Fonte: Banco Popular Portugal, Relatorio de Gestao e Contas, 2007 a 2013

A tendéncia revelada de reducdo do racio resulta da conjugacgao simultanea
de um decréscimo do stock de crédito concedido e de um aumento do activo

total liquido. A redugao do peso do ‘Crédito a clientes’ é ainda parcialmente

49 Cf. Banco Popular Portugal, 2013, Relatério de Gestdo e Contas 2012, p. 28.
50 Vide Anexo 2.
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imputavel a transferéncia de créditos para a ‘Consulteam’*, além de

reajustamentos na politica de repricing da carteira de crédito™.

Tabela 2 - Banco Popular Portugal: Crédito concedido por segmento,

2007-2013
Empresas e Particulares
Adm-p Pdblicas Habitacao Outros Total Total
2007 4 681 881 873 955 419 514 1293 469 5975 350
2008 4569 154 963 436 491 631 1455 067 6 024 221
2009 4137 402 1103023 497 643 1 600 666 5738 068
2010 3989 613 1338 015 530 275 1868 290 5 857903
2011 3 863 861 1442 411 486 354 1928 765 5792 626
2012 3 566 488 1470833 426 648 1897 481 5463 969
2013 3092 054 1468 891 401 394 1 870 285 5463 969

Fonte: Banco Popular Portugal, Relatério de Gestao e Contas, 2007 a 2013

Relativamente a distribuicao do crédito por segmentos (Tabela 2), observa-se
que o BAPOP registou no periodo 2007-2013 um decréscimo do crédito conce-
dido a empresas e administragdes publicas, acompanhado de um aumento do
crédito a aquisi¢ao de habitagao e por cedéncias de créditos a Consulteam, com

particular incidéncia em empresas do sector da construgao®.

2.5. Incidéncia de incumprimento em crédito

Sistema bancario residente em Portugal

Nos ultimos anos, a banca residente em Portugal foi significativamente
atingidapela incidéncia de incumprimento de clientes. A expressao do incum-
primento em crédito pode ser aferida pelo montante de ‘crédito vencido’,

entendido como o volume total de créditos cujos prazos de amortizagao de

51 A “Consulteam, Consultores de Gestdo, Lda.’, é uma sociedade comercial de direito porrtugués, fundada
em 1979 e integralmente detida pelo Banco Popular Espariol, accionista inico do BAPOP.

52 VideBanco PopularPortugal, 2013, Relatério de Gestao e Contas 2012, p. 28.

%3 Vide Banco Popular Portugal, 2013, Relatério de Gestao e Contas 2012, p. 28.
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capital e de pagamento de juros se encontram vencidos, ou seja, ndo foram
respeitados pelo mutudrio™.

As Tabelas 3 e 4 elucidam sobre a incidéncia de incumprimento de crédito
bancario em Portugal junto dos sectores institucionais ‘sociedades nao
financeiras” (SNF) (Tabela 3) e “particulares” (Tabela 4), no periodo compreen-
dido entre 2007 e 2013. No tocante as SNF, no inicio do periodo a incidéncia de
crédito vencido atingia mais intensamente a industria transformadora e o sector
primdrio. A partir de entdo, a dinamica de incumprimento afectou todos os
ramos de actividade das SNF: globalmente, entre o final de 2007 e o final de
2013, o racio de crédito vencido aumentou de 1,7% para 12,6%. O incumpri-
mento afectou com notéria intensidade os ramos da construcao e actividades
imobilidrias: em Dezembro de 2013, o crédito vencido representava 24,1% e
17,2% do volume de crédito concedido a empresas destes dois ramos,

respectivamente.

54 Cf. Glossario, Banco de Portugal, 2014
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Tabela 3 - Racio “Crédito Vencido / Crédito Concedido’por sector de actividade, 2007-2013

@™ ) ®) (4) ©) (6) 7) (8) © | a0) | (11 | (12) | (13) | (14) | Total

Jun 2007 3,4 1,7 3,9 0,3 2,4 2,8 0,9 1,7 2,8 0,2 0,9 0,9 1,1 0,0 2,0
Dez 2007 2,0 1,3 3,2 0,2 2,1 2,6 0,9 1,2 2,7 0,3 0,9 1,0 1,1 0,0 1,7
Jun 2008 1,9 1,4 3,7 0,2 2,9 2,9 0,8 1,7 1,7 0,3 1,3 1,1 1,2 0,0 2,1
Dez 2008 1,9 2,2 3,7 0,1 3,4 3,3 0,9 1,7 1,8 0,7 1,8 1,1 1,3 0,0 24
Jun 2009 3,1 3,9 5,8 0,2 6,1 5,0 1,1 3,6 2,8 1,6 2,9 2,8 1,6 1,1 4,0
Dez 2009 3,0 4,4 6,2 0,3 5,6 6,2 1,2 3,8 2,8 1,8 3,1 2,9 1,6 0,9 4,1
Jun 2010 3,4 6,0 6,3 0,3 6,9 6,5 1,5 3,9 2,6 2,2 4,1 3,2 2,0 0,5 4,7
Dez 2010 3,0 4,8 5,8 0,3 7,1 6,2 1,5 4,0 2,5 1,2 4,0 2,6 1,7 0,6 4,4
Jun 2011 3,6 53 6,4 04 8,8 7,3 1,9 4,0 3,0 1,9 5,6 3,1 2,1 0,7 54
Dez 2011 4,6 5,2 7,6 0,3 11,6 8,8 2,2 4,5 3,0 2,2 7,7 3,5 2,6 5,6 6,7
Jun 2012 5,8 6,9 9,0 0,7 16,9 10,8 2,5 7,6 3,5 4,6 10,9 51 4,2 6,0 9,2
Dez 2012 5,8 91 9,8 1,0 18,9 12,8 2,6 8,5 50 4,2 11,8 6,4 4,4 6,8 10,0
Jun 2013 6,2 11,6 10,8 1,1 22,8 14,8 2,6 9,3 57 5,8 16,3 7,9 4,8 9,0 11,9
Dez 2013 5,6 12,5 10,7 1,3 24,1 15,6 4,1 12,3 6,8 6,0 17,2 7,7 5,0 3,9 12,6

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Mensal Marco 2014 - B.9.1.4.

Legenda: (1) - Agricultura, produgao animal, caga, floresta e pesca e silvicultura; (2) - Industrias extractivas; (3) - Indtstria transformadora; (4) - Electricidade,
gds, vapor e agua; captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento, gestao de residuos e despoluigao; (5) — Construgao; (6) - Comércio por grosso e a
retalho; reparacdo de veiculos automoveis e motociclos; (7) - Transportes e armazenagem; (8) - Alojamento, restauragao e similares; (9) - Actividades de
informagdo e de comunicacdo; (10) - Actividades financeiras e de seguros; (11) — Actividades imobiliarias; (12) — Actividades de consultoria, técnicas e
administrativas; (13) - Educacdo, satide e outras actividades de servigos sociais e pessoais; (14) - Outras actividades
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Com referéncia ao sector institucional ‘Particulares’ (Tabela 4), também é
constatavel o impacto da crise nos racios de crédito vencido: em Margo de 2009,
2,5% do volume de crédito a particulares era classificado como vencido; no final
de 2013, o racio ascendia a 4,5%. O impacto foi menos intenso no crédito a
habita¢do, com uma progressao de apenas 0,9 pontos percentuais (p.p.) em 4
anos; no crédito ao consumo e outros fins, o incremento foi muito mais

expressivo, mais do que duplicando no periodo 2009-2013.

Tabela 4 - Portugal: Racio’Crédito Vencido / Crédito Concedido’ -
Particulares, 2009-2013

Consumo e outros fins
Habitacao Financiamento a Total
Total ENI
Jun 2009 1,6 6,3 6,3 2,6
Dez 2009 1,7 7,3 8,1 2,9
Jun 2010 1,9 7,9 9,9 3,2
Dez 2010 1,9 8,5 9,4 3,3
Jun 2011 1,9 9,2 9,8 3,4
Dez 2011 2,0 10,5 12,2 3,7
Jun 2012 2,2 11,5 12,5 4,0
Dez 2012 2,3 11,8 14,2 4,1
Jun 2013 2,3 12,6 16,2 4,3
Dez 2013 2,5 13,1 17,5 4,5

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Mensal Mar¢o 2014 - B.9.2.2.

Banco Popular Porugal

A composicao da carteira de empréstimos do BAPOP é reportada nos
Relatorios de Gestao e Contas anuais da Instituicao: em 2008, os ramos de
actividade com maior peso no crédito concedido eram a construgdo, o comércio
por grosso e a retalho e a reparacao de veiculos automoéveis e motociclos, tendo
a soma de ambos absorvido, cerca de 47% do crédito concedido total. Desde

entao, o Banco foi gradualmente atenuando a exposi¢ao ao sector do imobilidrio
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tanto no que toca ao ramo da construgao como as restantes actividades ligadas
ao negocio imobiliario, cujo peso no crédito concedido total se reduziu, entre os
anos de 2008 e 2013, em 16,4 p.p. e 5 p.p., respectivamente. Em contraponto, o
ramo cujo peso no crédito total concedido mais aumentou no mesmo periodo
foi o das actividades financeiras e de seguros: em 2008 este captava 7,5% do
volume total de empréstimos, em nitido contraste com a quota de 32,4%%
atingida em 2013. Alias, atenta a histdrica especializacdo do antigo BNC no
negocio imobilidrio em geral, o BAPOP sempre manteve elevada exposigao aos
dois ramos de actividade empresarial com maior incidéncia de incumprimento
de crédito em Portugal. Em entrevista concedida em Maio de 2014 ao jornal
‘Actualidad€’, o presidente do Conselho de Administragao do Banco Popular,
Rui Semedo, afirma: “Nestes tltimos anos, o banco tem-se desligado da area a
que tradicionalmente esteve associado, como o crédito imobilidrio, e orientado
para o segmento das empresas.”

Globalmente, o racio de crédito vencido * do BAPOP exibe alguma
irregularidade nos anos mais recentes — vide Grafico 3. Entre 2007 e 2009
registou uma subida significativa — cerca de 3 p.p. —, mas no biénio subsequente
essa tendéncia inflectiu. Todavia, a partir de 2011, o racio evoluiu de novo em

alta, atingindo 4,95% no final de 2013.

%5 Confrontar anexo 4 - Banco Popular Portugal: racio de crédito vencido, 2003

56 Sistema Nao-Financeiro e Particulares
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Grafico 3 - Banco Popular Portugal: Racio Crédito Vencido, 2007-2013
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Fonte: Banco Popular Portugal, Relatério de Gestao e Contas de 2009 a 2013

Provisoes e imparidades

Tecnicamente, o conceito de provisao traduz um montante que ¢é
contabilisticamente relevado como um custo de exploracao nao originador de
fluxos de caixa, e que visa constituir uma ‘almofada’” para cobertura de perdas
futuras”. Através do Aviso 3/95, em vigor desde 30 de Junho de 1995 e alvo de
varias revisdes, o Banco de Portugal fixa as condigdes em que devem ser
contabilisticamente constituidas provisoes para risco de crédito especifico — que
devem ser constituidas “para crédito vencido e para outros créditos de
cobrancga duvidosa” —, provisOes para riscos gerais de crédito e provisdes para

risco-pais, entre outras.

%7 De acordo com o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC), uma proviséo é considerada um gasto,
sendo que este é uma reducado de beneficios econdémicos, motivada por “exfluxos ou deperecimentos de
activos ou na incorréncia de passivos que resultem em diminuigdes do capital préprio” — cf. Camara dos
Técnicos Oficiais de Contas. 2009. SNC - Estrutura Conceptual. Ainda, a luz da NCRF 21 (Provisdes,
Passivos Contingentes e Activos Contingentes), uma provisdao é definida como “um passivo de
tempestividade ou quantia incerta”.
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Num crédito vencido individualmente tomado, o montante a provisionar
depende de dois factores principais, nomeadamente (i) a antiguidade do
incumprimento e (ii) a qualidade das garantias associadas ao crédito .
Contabilizadas como um custo, as provisoes tém impacto directo nos resultados
de exploracao de um banco e reduzem o produto bancario®. O Gréafico 4 ilustra
a evolucao no periodo 2007-2013 do valor global de provisdes para crédito
vencido constituidas pelo BAPOP; esse valor praticamente duplicou entre 2007

e 2013, em reflexo da crise economica e financeira em Portugal.

Grafico 4 - Banco Popular Portugal: Provisoes para Crédito Vencido,
2007-2013
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Fonte: Banco Popular Portugal, Relatorios de Gestao e Contas, 2007 a 2013.

%8 Segundo o Aviso 3/95 do Banco de Portugal, para efeitos da constituigdo das provisdes para crédito vencido,
os varios tipos de crédito sdo enquadrados em classes de risco, as quais reflectem o escalonamento dos créditos e
dos juros vencidos em fungao do periodo decorrido apos o respectivo vencimento ou o periodo decorrido apds a
data em que tenha sido formalmente apresentada ao devedor a exigéncia da sua liquidagdo. No mesmo Aviso,
sdo definidas 12 classes de risco, em fungdo do prazo de antiguidade de cada crédito vencido. A prorrogagio ou
renovacao de créditos vencidos nao interrompe a contagem dos prazos nem isenta as institui¢des de crédito de
constituirem as respectivas provisoes, salvo se forem adequadamente reforcadas as garantias constituidas ou se
forem integralmente pagos pelo devedor os juros e outros encargos vencidos.

% Produto bancério = Margem Financeira + Comissdes cobradas + Rendimentos e Ganhos (liquidos de perdas)
em activos financeiros
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Os bancos devem, ainda, relevar imparidades nas demonstragoes financeiras,
sempre que se conclua que a ‘quantia escriturada’® de um activo no balango
nado corresponde a ‘quantia recuperavel’® desse activo. A contabiliza¢cao pode
ser feita por duas vias, designadamente, pelo ‘justo valor menos custo de
vender’ ou o ‘valor de uso’®2 deste. A relevacao de imparidades tem impacto
negativo sobre os Resultados Liquidos.

A luz das regras definidas pelo Banco de Portugal na Instrugdo n® 5/2013, o
BAPOP desenvolveu no inicio de 2014 um novo modelo de imparidade de
crédito, segmentando a carteira de crédito em trés grupos: (i) carteira em default,
(ii) carteira com indicios de imparidade e (iii) carteira sem indicios de impari-
dade. Por “indicio de imparidade” entende-se todo e qualquer contrato relativa-
mente ao qual exista sintoma de default, por exemplo um crédito vencido com
antiguidade inferior a 90 dias. Uma evidéncia de default ocorre sempre que a
antiguidade excede os 90 dias de crédito vencido ou sempre que a contraparte
devedora recorra a um ‘Processo Especial de Revitalizagdo’®® ou seja envolvida,

de sua iniciativa ou de terceiros, em Processo de insolvéncia‘.

%0 Segundo a IAS 36, quantia escriturada é a “quantia pela qual um activo é reconhecido apds dedugio de
qualquer depreciacao acumulada (amortizagao) e de perdas por imparidade acumuladas resultantes”.

61 Segundo a IAS 36, quantia recuperavel é o “valor mais elevado entre o justo valor menos os custos de
vender e o valor de uso”. Por ‘justo valor’ menos custo de vender entende-se a “quantia a obter da venda
de um activo ou unidade geradora de caixa numa transacgao entre partes conhecedoras e dispostas a isso,
sem qualquer relacionamento entre elas, menos os custos com a alienagao” (cf. IAS 36).

%2 Nos termos da IAS 36, valor de uso é o “valor presente dos fluxos de caixa futuros que se espera que
sejam derivados de um activo ou unidade geradora de caixa”.

63 O ‘Processo Especial de Revitalizagdo’ (PER) é um instrumento aprovado pela Lei n. 16/2012, de 20 de
Abril, que alterou o ‘Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas’ (CIRE). O PER é um
mecanismo especial que se destina a permitir a qualquer devedor que, comprovadamente, se encontre em
situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda seja
susceptivel de recuperagao, estabelecer negociagdes com os respectivos credores de modo a concluir com
estes um acordo conducente a sua revitalizagdo econdmica, facultando-lhe a possibilidade de se manter
activo no giro comercial. O PER envolve a intervencdo de um Tribunal e a designacdo de um
administrador judicial provisério para a sociedade, que fica automatica-mente impedida de praticar actos
de especial relevo, elencados no artigo 161.° do CIRE. Vide IAPMEI (2012).

64 O processo de insolvéncia é um processo de execucdo do devedor. O processo de insolvéncia pode ser
apresentado pelo proprio devedor ou por qualquer credor legitimo. O enquadramento juridico encontra-
se definido na Lei n® 16/2012, de 20 de Abril, que alterou o ‘Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacao de
Empresas’ (CIRE). O CIRE foi originariamente introduzido em 2004, pelo Decreto-Lei n.? 53/2004, de 18 de
Margo, tendo sido alvo de posteriores alteragdes.
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Adicionalmente, o BAPOP promove ainda uma segunda segmentacdo da
carteira de crédito, baseada numa diferente classificacao dos clientes de crédito,
com o proposito de optimizar o acompanhamento de cada cliente e respectivas
operagOes. Assim, a carteira de crédito global ¢ decomposta em trés grupos:
(i) carteira homogeénea, (ii) grupo de clientes significativos deteriorados ou com
indicios de incumprimento e (iii) grupo de clientes significativos nao deteriora-

dos.

Grafico 5 - Banco Popular Portugal: Imparidades constituidas e racio de
imparidades, 2013 e 2014

(valores em milhdes de euros - escala da esquerda e em % - escala da direita)

345 - 6,0%
335 - 58%
325 - 56%

| 0,
315 5/4% 3

- - 52% S

S 305 =

o <

g - 50% &

£ 295 -

£ - 48% T

(=]
285 e 2
275 - 4,4%
265 - 4,2%
255 4,0%
) = 5 o 7 Q ] a 5 = )
£ 5 E4 828 K FEE
5 05 B B o3 B o5 Loz REOE 4oF

Fonte: Banco Popular Portugal, Relatdrio de Imparidades - Abril 2014
Legenda: Racio de imparidades = (Imparidades constituidas + Saldo da carteira de crédito).

O Gréfico 5 ilustra o nivel de imparidades assumido pelo BAPOP ao longo
de um periodo de 12 meses terminado em Abril de 2014, revelando uma
tendéncia de aumento do rdcio de imparidades. Esta tendéncia foi, alids,

generalizada no sistema bancario residente em Portugal.
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Capitulo 3

Estudo empirico

3.1. Proposito

O presente estudo tem como objectivo identificar as determinantes mais
relevantes na incidéncia de default e em contratos de empréstimo bancdrio a
particulares para aquisi¢do de habitacao propria. Para o efeito sdo aplicados
diversos métodos estatisticos, designadamente o Modelo de Probabilidade
Linear, os modelos Logit e Probit e o método da Andlise Discriminante Multipla.

Os inputs necessarios ao desenvolvimento da investigagao foram disponibi-

lizados pelo Banco Popular Portugal.

3.2. Revisao de literatura

Por imposi¢ao de normativos emanados dos Acordos de Basileia e designa-
damente desde a aprovagao do Acordo II de 2004, é fundamental que um banco
quantifique as exposi¢des que mantém a riscos de crédito®. Dois motivos
subsidiam este imperativo: auxiliar a tomada de decisao na aprovagao ou
rejeicao de empréstimos e facilitar a estimacao de potenciais perdas, em caso de
default de um mutudrio, tendo em vista a determinacdo dos requisitos minimos

regulatorios de capital (capital adequacy). O resultado desta quantificacdo € uma

65 Reveja-se, a propdsito, o Capitulo 1, secgéo 1.3.
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estimativa da perda esperada (Expected Loss, EL) associada a cada exposigao a

risco de créditoss.

Probability of Default

O cdlculo da PD tem como objectivo a afericio da probabilidade de um
mutudrio nao cumprir com o pagamento de juros e capital em divida, num
dado horizonte temporal futuro (em regra, um ano), de modo a qualificar o
risco de default atribuivel ao mutuario. A PD pode ser estimada com base no
credit scoring — para particulares e pequenas e médias empresas — ou no rating
independente — para grandes empresas e devedores soberanos. As notagoes de
rating sao atribuidas por agéncias de notacdo de risco acreditadas, p.e. a
‘Moody’s’, a ‘Fitch Ratings” ou a ‘Standard & Poor’s. Mas a PD também pode
ser aferida com base em modelos quantitativos, baseados em varidveis que
traduzam a capacidade financeira do devedor, o comportamento passado do
devedor ou parametros relativos as caracteristicas contratuais de cada crédito.

A pesquisa empirica sobre a incidéncia de default em empréstimos bancarios
para aquisi¢do de habitacdo propria (residential mortgage loans) expandiu-se
continuamente desde a década de 1960. Na sua maioria, os trabalhos versam
sobre causas originadoras do incumprimento e determinantes da recuperacao
de crédito.

Abundante literatura e evidéncia empirica reconhecem a existéncia de uma
correlagao entre o ciclo econémico e a probabilidade de incumprimento (PD),
admitindo que, em periodos de recessao, a intensidade de defaults tende a
aumentar; complementarmente, a ‘taxa de recuperagao’ tenderia também a
diminuir, pelo que a LGD aumentaria nessas fases do ciclo — ver, por exemplo,

Schleifer & Vishny (1992), Altman (1991) ou Hamilton et al. (2001).

% Tenha-se presente, doravante, a equacio [4] enunciada na sec¢do 1.3., que define a EL em funcio dos
parametros PD, EAD e LGD, com o significado que lhes é habitualmente atribuido.
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Jokivuolle & Peura (2003) reflectem sobre a existéncia de uma correlagao
entre as garantias (collateral) que garantam um empréstimo bancario e a PD. Os
autores sugerem que o collateral é o tnico factor estocastico que determina a
taxa de recuperagao associada a um empréstimo.

Wong et al. (2004) defendem que a taxa de incumprimento nos
empréstimosbancarios para aquisicao de habitagao (residential mortgage loans)
depende positivamente de factores como o ‘current loan-to-value ratio” (LTV) —
i.e. a relacdo entre o montante do empréstimo e o valor de avaliacdo actual da
garan-tia hipotecaria — e a ‘taxa de esfor¢o’ — esta definida como a percentagem
do rendimento periodico (p.e. mensal) do agregado familiar devedor destinada
ao cumprimento das prestag¢des relativas ao servi¢o da divida dos empréstimos
contraidos. Esta conclusao corrobora a evidéncia colectada por Jackson &
Kasserman (1980), que enunciam duas hipdteses fundamentais na explicacao do
comportamento de devedores particulares em mortgage loans. Por um lado, a
‘teoria do capital proprio’, segundo a qualo mutudrio promove uma analise
custo-beneficio sobre a hipotese de prosseguir com o pagamento regular do
servico da divida associada a um empréstimo hipotecario: o devedor revelara
maior propensdo a incumprir tanto mais quanto o valor de mercado do imovel
seja inferior ao montante de capital em dividano empréstimo. Por outro lado, a
‘teoria da capacidade para pagar’, que advoga que um mutudrio s6 pagara as
prestacdes exigidas num empréstimo hipotecdrio enquanto detiver liquidez
suficiente para fazer face as suas despesas periddicas. Wong et al. (2004) encon-
tram ainda uma relagao positiva entre a taxa de desemprego e a incidéncia de
incumprimento em empréstimos hipotecarios. Também Von Furstenberg (1969)
demonstra que, quanto mais elevado o racio LTV, maior a probabilidade de
default atribuivel ao devedor hipotecario.

No tocante as caracteristicas do financiamento hipotecdrio, Von Furstenberg

(1969) admite que a PD possa estar positivamente correlacionada com a dura-
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cao do contrato. Mas o autor também comenta a controvérsia em torno do efeito
da antiguidade de um contrato: assim, aquela correlagao tenderia a ser positiva
até ao terceiro ou quarto ano de vida de um empréstimo, verificando-se a partir
desse momento um ponto de viragem, em que a correlacao entre antiguidade e
PD passaria a ser negativa.

Morton (1975) e Sandor & Sosin (1975) concluem que a taxa de esforgo
associada a um empréstimo hipotecdrio nao ¢é significativa. Também Herzog &
Earley (1970) enfatizam que os pedidos de financiamento cujos racios excedam
os limites definidos por cada institui¢ao de crédito tendem a ser rejeitados.

Finalmente, Vandell (1978) conclui que certos eventos ocorridos na esfera
pessoal do agregado familiar influenciam relevantemente a incidéncia de in-
cumprimento em financiamentos para a aquisi¢ao de habitacdo: a ocorréncia de
um divorcio, a superveniéncia de uma situagao de desemprego no seio do
agregado ou uma situacdo dedoenga — sobretudo se ditada pela deterioracao da
satde de membros do agregado titulares de rendimentos periodicos. Riddiough

(1991) reflecte sobre esta tematica, chegando a mesma conclusao.

Loss Given Default

Diversos factores podem mitigar a LGD, designadamente a existéncia de
garantias reais — p.e. hipotecas sobre imoveis, penhores sobre bens ou direitos
pertencentes ao devedor — ou de garantias pessoais prestadas por terceiros — no
Direito portugués as figuras mais comuns sao o aval e a fianga®; por outro lado,
a ‘senioridade’legal e contratualmente conferida a uma divida influencia a LGD

na medida em que, num quadro de insolvéncia do devedor, as dividas ‘senior’

7 Tanto o aval como a fianga sdo garantias pessoais previstas na lei e tém como objectivo acrescentar
patriménio responsavel pelo pagamento de uma divida. A diferenga entre ambas centra-se no beneficio da
excussdo prévia (artigo 638° do Codigo Civil Portugués): no caso da fianga, o fiador sé é obrigado a
responder pelo pagamento da divida do afiangado, apds ser demonstrada a insuficiéncia do patrimdnio do
devedor;no caso do aval, essa caracteristica de subsidiariedade ja ndo se verifica, visto que o avalista
recusa este beneficio de excussao prévia, podendo um credor exigir-lhe o pagamento da divida antes
mesmo de executar o patriménio do devedor (Martinez & Da Ponte, 2006).
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serao ressarcidas com prioridade sobre dividas ‘junior’(ou subordinadas), uma
vez que os credores senior gozam de privilégio creditdrio irrevogavel sobre os
credores junior.

Schuermann (2004) define trés formas de medir a LGD: (i) a marketLGD, que
se baseia no pre¢o de mercado de obriga¢des ou empréstimos transaccionaveis
que ja se encontrem em estado dedefault; (ii)a workoutLGD,baseada nos cashflows
descontados reconheciveis num processo de recuperacao de crédito, método
que, porém, envolve o problema da determinacdo da taxa de desconto a aplicar
no calculo; e (iii) a impliedmarketLGD, que toma por base precos de mercado
associados a obriga¢Oes de elevado risco (high-yield bonds)ainda nao afectadas
por qualquer evento de default®.

Como se referiu no Capitulo 1, a LGDé o complementar algébro unitario da
taxa de recuperacao (recovery rate, RR). Sucede que a perda estimada em caso de
incumprimento (LGD) podem acrescer custos administrativos, imputaveis
aprocedimentos de execucao de garantias, honorarios de advogados e mandata-

rios judiciais, custas judiciais, entre outros. Pelo que, mais rigorosamente, €%:

LGD = 1- RR + Custos administrativos [6]

A recovery rate (RR) tanto pode ser quantificada em base ex ante —p.e. na data
de originagdo de um novo empréstimo, ou em momento posterior desde que
nao ocorra evento de default — ou em base ex-post — i.e. considerando o montante
em divida efectivamente recuperado apds a ocorréncia de default. Para um

banco, é essencial o confronto entre estas duas RR, de modo a validar se as

%8 O paper em questdo explora a teméatica do calculo da LGD com base em indicadores de recuperagio de
créditos titulados por obrigagdes, o que pode comportar diferengas relevantes relativamente aos
mecanismos de recuperacdo noutro tipo de empréstimos - p.e. nos empréstimosconcedidos a particulares
para aquisi¢ao de habitagdo, uma vez que os bancos conseguem, dada a relagdo préxima mantida com os
mutudrios, “firm up their position at top of capital structure in anticipation of bankruptcy thereby raising expected
recovery”.

9 Vide Colquitt (2007, p. 239).
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técnicas aplicadas na quantificagao de uma RR ex-ante permitem antecipar com
precisao a percentagem efectivamente recuperavel. Com efeito, o credor s6 con-
segue aferir o valor realmente recuperado num crédito em default uma vez en-
cerrado o processo de recuperagao, seja por via da renegociacao da divida, seja
por via da execugao de garantias—vide Colquitt (2007, p. 240).

A ampla maioria dos estudos empiricos alusivos a determinagao da LGD ou
da RRé focada no mercado de obrigagdes (bond market) — sobre o qual incidem
deveres regulatdrios de divulgacdo publica de informagao relevante —, dado ser
escassa a disponibilidade de dados estatisticos e de evidéncia empirica inci-
dente sobre o fendmeno do incumprimento em empréstimos bancarios (bank
loans). Assim, é frequente o estabelecimento de analogias — nem sempre apro-
priadas — entre empréstimos obrigacionistas e empréstimos bancarios.

Vérios estudos empiricos — vide Jacobs & Varshney (2004) ou Schuermann
(2004) — consideram que a taxa de recuperacao RR segue uma distribuicao esta-
tistica bimodal: as taxas de recuperagao tenderiam a exibir ou valores muito ele-
vados, proximos de 100 por cento, ou valores muito reduzidos, proximos de
zero. Todavia, num trabalho centrado na incidéncia de default em empréstimos
a empresas concedidos por uma instituicdo de crédito sedeada em Portugal (o
Banco Comercial Portugués, BCP”), Dermine & Carvalho (2006) obtém evidén-
cia de que a RR tenderia a seguir uma distribuicao assimétrica positiva.

No que respeita as principais determinantesda RR em empréstimos
bancdrios, diversos estudos elegem o montante de um empréstimo como
variavel estatisticamente significativa — embora as opinides quanto ao impacto
do montante de capital em divida sobre a RR tendam a divergir. Acharya et
al. (2007) detectam uma rela¢do positiva entre a RR e o montante de um emprés-
timo, que corrobora a ideia de que mutudrios com empréstimos de montante

superior tendem a revelar maior poder negocial num cendrio de reestruturagao

70 Também denominado ‘Millennium BCP’.
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financeira ou de risco de insolvéncia. Em contraponto, Dermine & Carvalho
(2006) observam, com base em dados reais referentes a empréstimos concedidos
pelo BCP a pequenas e médias empresas sedeadas na regiao Sul do pais, uma
relagao negativa entre os mesmos parametros, nos 12 a 48 meses subsequentes a
um evento de default.

Sobre o impacto das garantias adstritas a um contrato de empréstimo sobre a
RR, Araten et al. (2004), Altman, Resti & Sironi (2003) e Wong et al. (2004)
concluem que os empréstimos com garantias especificas associadas tendem a
revelar menor LGD comparativamente com empréstimos nao garantidos, dado
que, num evento superveniente de default, o banco credor tem o direito de
executar o mutudrio. Khieu et al. (2012) sugerem a especificacdo de variaveis
dummy com o objectivo de medir a relagao, que se preve positiva, entre a RR e a
presenca de garantias associadas a um empréstimo.

No que respeita a influéncia do contexto macroecondmico sobre a taxa de
recuperagao RR, Araten et al. (2004) confirmam a evidéncia de correlagao entre
o nivel da LGD em contratos de empréstimo sem garantias adstritas e as
diferentes fases do ciclo econémico.

Em conclusao, a revisao da literatura empirica disponivel permite constatar
que a estimagao prévia da PD e da LGD permite aos bancos avaliar propostas
de concessao de novos créditos, quantificar dotagoes regulatérias minimas de
fundos proprios para cobertura de exposi¢Oes a riscos de crédito e avaliar a
rendibilidade esperada das proprias operagdes de crédito — vide p.e. Araten et

al. (2004).
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3.3. Modelo

A especificacado do modelo utilizado e dos testes empiricos conduzidos
enquadra-se na linha de investigagao empirica seguida por autores como Von
Furstenberg (1969, 1974), Morton (1975), Vandell (1978) e outros trabalhos mais
recentes e citados na seccao anterior, incidindo sobre as determinantes da
probabilidade de incumprimento (PD) e da taxa de recuperacao (RR) associadas
a empréstimos bancdrios para a aquisi¢ao de habitagao propria por particulares
(mortage residential loans), concedidos pelo Banco Popular Portugal (BAPOP).

A incidéncia do trabalho empirico no segmento do crédito a habitagao
permite associar um exercicio de modelizagio de risco de crédito em
empréstimos bancarios com caracteristicas altamente homogéneas. Com efeito, os
empréstimos bancdarios para a aquisi¢ao de habitacdo propria por particulares
formam uma tipolo-gia de empréstimos cuja uniformidade é considerada
elevada”: os diferentes contratos sao similares entre si, nomeadamente quanto a
regimes de taxa de juro contratual, a periodicidade da prestacdo, aos prazos
maximos de reembolso ou as garantias adstritas; por outro lado, o proprio
enquadramento legal vigente”pressiona no sentido da estandardizagao dos

contratos.

71 De resto, esta homogeneidade torna os empréstimos a habitacdo suportados por garantia hipotecaria
especialmente adequados para servir de suporte a operagdes de titularizagao de activos (asset securitization)
promovidas por institui¢des de crédito ou na emissao de obrigagdes hipotecarias garantidas por créditos
hipotecarios.

72 Em Portugal, o regime juridico (regime geral) do crédito a habitagdo encontra-se regulado no Decreto-
Lei n.® 349/98, de 11 de Novembro, que regula as operagdes de crédito destinadas a aquisigao, construgao
ou realizagao de obras em habita¢gdao permanente, secundaria ou destinada a arrendamento. O diploma foi
sucessivamente revisto e actualizado por: Decreto-Lei n.? 231/2002, de 2 de Novembro; Decreto-Lei n.®
305/2003, de 9 de Dezembro; Lei n.2 60-A/2005, de 30 de Dezembro; Decreto-Lei n.? 107/2007, de 10 de
Abril; Lei n.2 59/2012, de 9 de Novembro.

Além do ‘regime geral’, a lei ainda regula um regime especial aplicavel a concessao de crédito a habitagao
a deficientes. Os regimes especiais de crédito ‘bonificado’ e de crédito ‘jovem bonificado’ foram suspensos
em 30 de Setembro de 2002 relativamente a originagao de novos contratos, mantendo-se todavia em vigor
os contratos celebrados anteriormente ao abrigo dos mesmos regimes. Posteriormente, o artigo 1.2 do
Decreto-Lei n® 305/2003, de 9 de Dezembro veio promover a definitiva revogacdo destes regimes
‘bonificados’.
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Os propositos de modelizagdo compreendiam, a inicio, duas dimensodes
distintas: a primeira, centrada na estimacdo da probabilidade de incumpri-
mento (PD) associada a créditos a habitacdo, em funcao de um conjunto de
variaveis explicativas determinantes ligadas a estrutura de cada contrato e a
capacidade financeira do devedor; a segunda, focada na identificacao de deter-
minantes da taxa de recuperacao (RR), definida em termos ex-post e mensurada
com referéncia a um periodo de tempo corrido desde o momento em que fosse
inicializado um processo executivo tendente a recuperacao de crédito”. Nao
obstante os esfor¢os empreendidos, dificuldades tidas na recolha de infor-
magao impediram a progressao do estudo empirico no tocante a RR. Essa razao
implicou que o estudo empirico acabasse por se circunscrever a identificagao de
determinantes relevantes da PD, com base numa amostra de informacao
referente a contratos de crédito a habitacao da carteira propria do BAPOP.

A especificacao perfilhada segue outras modeliza¢des convencionais de base
empirica analisadas na literatura.

A variavel dependente do modelo (dEXE) identifica a ocorréncia (ou nao) de
incumprimento num contrato individualmente considerado, sendo uma
variavel dicotémica (bindria), com a seguinte especificac¢ao:

dEXE = 0 - nao ocorréncia de default no contrato, no periodo de

referéncia; e

dEXE =1 - ocorréncia de default no contrato, no periodo de referéncia.
Um evento de default é activado (com dEXE=1) sempre que o BAPOP

desencadeia a execucao de pelo menos uma das garantias adstritas ao contrato

73 Atente-se que ‘recuperacio’ e ‘renegociagao’ de crédito sdo processos distintos: a ‘recuperacao’ implica a
execucao de garantias associadas ao empréstimo, enquanto a ‘renegociacao’ envolve o ajustamento de
condigdes contratuais pré-existentes,por mutuo acordo entre as partes. Entre os intrumentos mais
frequentemente associados a uma ‘renegocia¢ao’, refiram-se as possibilidade de (i) prorrogagao do prazo
de vencimento do empréstimo, (ii) revisdo da taxa de juro contratual ou do spread incidente sobre um
benchmark de referéncia (p.e. uma taxa de juro EURIBOR), ou (iii) alteragdo das garantias de cumprimento
prestadas pelo devedor no ambito do contrato, ajustando-as a reavaliacdo da capacidade financeira
revelada pelo devedor.
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de empréstimo, dando inicio ao processo executivo tendente a recuperagao do
crédito vencido. O periodo de referéncia considerado é o ano de 2011.

No tocante as varidveis explicativas a incorporar no modelo, os testes
conduzidos apresentam tragcos comuns com a evidéncia disponivel na literatura
empirica estudada. As estimagOes realizadas envolveram, entre outas, as
seguintes variaveis explicativas:

TXE - identifica a “taxa de esfor¢o’ exigida ao devedor (Loan-to-Income
ratio). E definida como o récio entre o valor dos encargos totais
periodicamente (em regra mensalmente) suportados pelo devedor com o
servigo da divida associado ao empréstimo — grosso modo correspondente
ao valor fixado para a prestacdo periodica da renda subjacente — e o
rendimento perid-dico corrente do devedor (considerando-se no
computo do agregado familiar™), iliquido de impostos (designadamente
de IRS); as duas componentes do racio sao temporalmente reportadas a
originacdo do contrato, pelo que a taxa de esforco TXE é referente a data
de inicializacdo de cada empréstimo”. E expectavel que TXE exiba
correlacao positiva com dEXE.

LTV - identifica o racio ‘Loan-to-Value' associado ao empréstimo. E
definida como o racio entre o0 montante inicialmente financiado através
do empréstimo concedido e o valor de mercado do imoével financiado,
cuja hipoteca é adstrita ao contrato; as duas componentes do racio sao
temporalmente reportadas a originacao do contrato, pelo que o racio LTV

¢ referente ao momento de inicializacaio de cada empréstimo. E

expectavel que LTV exiba correla¢do positiva com dEXE.

74 Nos termos do Decreto-Lei n.° 349/98, de 11 de Novembro, por ‘agregado familiar’ entende-se o
conjunto constituido pelos conjuges ou por duas pessoas que vivam em condi¢des andlogas (nos termos
previstos no artigo 2020.° do Cédigo Civil) e seus ascendentes e descendentes em 1° grau, ou afins, desde
com eles vivam em regime de comunhao de mesa e habitagado.

75 Revelou-se impraticdvel especificar TXE em funcdo de dados referenciados ao ano de 2011, que constitui
o periodo de referéncia do estudo.
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CAM - identifica o ‘capital amortizado’, na forma da percentagem do
montante originariamente mutuado que se encontra amortizada no
periodo de referéncia (ano de 2011). No caso de um contrato exposto a
evento de default em 2011, CAM é reportada a data do primeiro evento de
incumprimento ocorrido; num contrato sem incidente de default (durante
o ano de 2011), a varidvel CAM é referenciada ao momento de liquidac¢ao
da sexta prestacdao mensal (i.e. a0 més de Junho de 2011).7 E expectavel
que CAM exiba correlacao negativa com JEXE: uma mais elevada
percentagem de capital amortizado tende a aumentar a pressdo para que
o devedor continue a honrar as obriga¢des financeiras emergentes do

contrato e evite incorrer em default.

Além destas variaveis explicativas, foi ainda promovida a recolha de infor-
magao sobre outras determinantes com poder explicativo potencialmente rele-
vante sobre a incidéncia de default. Foi o caso, designadamente, com a tentativa
de captacao, através de varidveis dummy, da ocorréncia de eventos na esfera do
agregado familiar — os vulgarmente denominados “3 D’s”, a saber ‘desemprego’
(D1), “divorcio” (D2) e ‘doenga’ (D3). Todavia, a indisponibilidade de informa-
cao fidedigna sobre a situagao de cada um dos contratos integrantes da amostra
perante tais eventos — sempre dificeis de ser captados por um banco de forma
atempada e precisa — justificou, na fase de condugao dos testes, ao abandono

deste conjunto de variaveis dummy explicativas.

Amostra

O Banco Popular Portugal disponibizou uma amostrade 200 contratos de

empréstimo a aquisi¢do de habitacdo, integrados na carteira propria do Banco,

76 A variavel CAM pode também ser interpretada como uma medida aproximada da antiguidade de cada
contrato: contratos cuja originagao € mais antiga tendem a exibir uma percentagem mais elevada de capital
amortizado; contratos de originagao mais recente exibem uma percentagem menor de capital amortizado.
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relativos a devedores residentes e a imoveis localizados no territorio de
Portugal continental, e cuja originacao tivesse ocorrido entre os anos de 2000 a
20107.

A amostra total de 200 observagoes resulta da agregacao de duas subamos-
tras de 100 observagoes cada: 100 respeitantes a contratos com ocorréncia de
default no ano de 2011; e 100 observacgdes relativas a contratos sem incidéncia de
default em 2011. Esta reparticao visou assegurar idéntica representatividade a
cada uma das subamostras e facilitar o confronto entre contratos em default e
contratos nao afectados por eventos de default. Sempre que detectada insufi-
ciéncia de informagao ou suscitadas duvidas quanto a fidedignidade dos dados,
o BAPOP facilitou o fornecimento de novos registos de contratos para
substituicao de observacoes excluidas, de modo a manter a dimensao e a

estrutura das subamostras.

Tabela 5 - Estatistica descritiva: amostra global (200 observacoes)
(valores em percentagem do denominador - para TXE, LTV e CAM)

Variavel N¢ Obs Média Desvi~o— Minimo Maximo
Padrao
dEXE 200 0,500 0,501 0,000 1,000
TXE 200 22,608 25,166 1,536 218,880
LTV 200 63,104 28,149 5,341 182,309
CAM 200 8,703 12,612 0,000 80,195

A Tabela 5 exibe estatisticas descritivas gerais relativas a amostra global de
200 contratos. A ‘taxa de esfor¢o’ (TXE) média dos contratos da amostra € de
22,6%, implicando que, em média, pouco mais de um quinto do rendimento
anual bruto dos mutudrios é afectoao esforco financeiro com as prestagoes

devidas no ambito dos contratos da amostra.Assinale-se ainda a elevada ampli-

77 Questdes de preservacao de sigilo comercial impediram a recolha de uma amostra mais expressiva, que
tendencialmente melhoraria a qualidade dos resultados. De todo o modo, a amostra utilizada é
representativa do universo de créditos a habitacdo concedidos pelo banco e um ntmero de 200
observacoes é mais generoso do que o usado noutros estudos empiricos sobre a incidéncia de default no
segmento dos residential mortgage loans.
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tude do intervalo de variacdo de TXE. O réacio LTV médio precisa que, na data
de originagao, o montante de cada empréstimo equivale a cerca de 63,1% do
valor do imdvel hipotecado. Novamente, a amplitude amostral de LTV ¢é
acentuada. Por fim, no caso da variavel CAM, os contratos incluidos na amostra
encontravam-se parcialmente amortizados, em 2011, numa percentagem de
cerca de 8,7% do montante originariamente mutuado. Esta circunstancia ¢
indissociavel da restricao imposta no sentido de todos os contratos a integrar na
amostra terem sido originados entre 2000 e 2010; sendo que uma elevada
proporcao dos contratos da amostra foi originada com vencimento a 30 ou mais
anos’,.

A Tabela 6 contém a matriz de coeficientes de correlagao linear computados
com base na amostra global de 200 observagdes. De um modo geral, as corre-
lagbes tém o sentido esperado, designadamente no tocante a co-movimentagao
entre cada uma das varidveis explicativas e a dummy dEXE. Von Furstenberg
(1969) admite que, para racios LTV elevados, a probabilidade de incumpri-
mento tende a aumentar, hipotese corroborada pela correlagao positiva (+0,376)
entre LTV e dEXE. Destaque-se ainda a correlagao positiva entre dEXE e TXE
(+0,224), consentanea com a generalidade da literatura empirica; bem como a
correlacao negativa (- 0,274) entre a percentagem de capital amortizado (CAM)
e a incidéncia de default (IEXE). Embora os pares (TXE, LTV) e (LTV, CAM)
exibam correlagdes nao nulas, estas nao indiciam a incidéncia relevante de
multicolinearidade” em modelos que incluam como factores explicativos os

mesmos pares de varidveis em simultaneo.

78 Note-se que CAM é sempre inferior a 1; contrariamente, TXE e LTV podem exceder a unidade em
operacdes de crédito com elevada alavancagem.

7 Esta-se perante multicolinearidade sempre que uma variavel independente possa ser definida como uma
combinacdo linear de outra(s) variavel(eis) independente(s). Um indicio da presenca deste fenémeno é a
existéncia de forte correlagao linear entre variaveis independentes.

74



Tabela 6 - Matriz de correlagdes: amostra global (200 observacdes)

Varidvel | dEXE | TXE LTV | CAM
dEXE 1,000
TXE 0,224 | 1,000
LTV 0,376 | 0,274 | 1,000
CAM -0,274 | 0,007 | -0,200 | 1,000

As Tabelas7 e 8 exibem estatisticas descritivas gerais relativas as duas
subamostras de 100 contratos cada. A mera observancia de médias permite
reconhecer diferencgas expressivas entre os dois grupos de contratos. No tocante
a TXE e ao racio LTV, estes atingem niveis médios mais elevados na amostra de
contratos em default, o que seria expectavel. No caso da varidvel CAM, o nivel
médio é mais elevado na amostra de contratos nao afectada por eventos de

default, também como seria de esperar.

Tabela 7 - Estatistica descritiva: Contratos sem evento de default em 2011

Variavel N¢ Obs Média Desvi~o- Minimo Maximo
Padrao
dEXE 100 0,000 0,000 0,000 0,000
TXE 100 16,977 14,607 1,536 92,818
LTV 100 52,546 26,455 5,341 116,120
CAM 100 12,156 16,277 0,000 80,195

Tabela 8 - Estatistica descritiva: Contratos com evento de default em 2011
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Variavel N¢ Obs Média Desvi~o- Minimo Maximo
Padrao
dEXE 100 1,000 0,000 1,000 1,000
TXE 100 28,238 31,554 3,882 218,880
LTV 100 73,662 25,839 17,619 182,309
CAM 100 5,251 5,543 0,001 28,718




Técnicas de estimacao

O tratamento quantitativo dos dados envolveu a utilizagdo de técnicas
economeétricas alternativas, adequadas a natureza do modelo especificado,
designadamente: Modelo de Probabilidade Linear (LPM), Modelo Logit,
Modelo Probit e Andlise Discriminante Multipla (MDA). Todas estas técnicas
permitem a estimagao de modelos cuja varidvel dependente é de tipo bindrio.

Num modelo LPM esta em causa a estimagao dos coeficientes f5; da equagao

com a seguinte especificagao:

n
j=1

em que Y; € a variavel dependente binaria associada ao contrato i, X;; € o valor
observado para a j-ésima variavel explicativa X; relativa ao mesmo i-ésimo con-
trato, n é o numero de varidveis explicativas presentes na especificacao do
modelo e ¢; é um termo de erro com valor esperado nulo, nao homocedastico.
Uma vez estimada a equacgao [7] pelo método de minimos quadrados ordindrios
(OLS), o método LPM permite quantificar a probabilidade esperada de default
associada a cada contrato da amostra, no pressuposto de que esta é represen-
tativa do universo de créditos com caracteristicas similares.

Os modelos Logit e Probit, sendo também métodos de resposta bindria,
assentam numa especificagao similar a da equacao [6]. O Modelo Logit assenta
no pressuposto de que a varidvel dependente é definida segundo uma funcao

de distribui¢do logistica cumulativa, com a seguinte especificagao:

1

) = 8
F (Y]) 1 + e~ (BotBaXat-+B;Xj) 18]
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em que o expoente de e(nimero de Nepper) ¢ definido pelos parametros f;da
equacao [7]. Basicamente, a funcdo [8] forca a que a variavel F(Y;) fique defi-

nida no intervalo [ 0, 1], ja que Y;esta definida no intervalo [— e, + o], com:
n
Y, = Z.Bjxij + ¢ [7']
j=1

Uma implicagao relevante da funcdo logistica é que a probabilidade de
default é assumida como funcao nao linear das varidveis explicativas, revelando
um perfil sigmoide - i.e. em forma de ‘S’. Num logit, os coeficientes f8; sao
estimados através do método da maxima verosimilhanga (maximum likelihood).

O modelo probit assume que a varidvel dependente bindria Y;segue uma
funcao distribuicdo de probabilidade normal (ou de Gauss), com média e
variancia constantes — em lugar da distribuicao logistica associada ao logit —,
com:

Y;

1 2
F)= o ] el ds [9]

Os modelos logit e probit diferem entre si ainda noutro aspecto: os efeitos
marginais das varidveis explicativas sobre a varidvel dependente®.

Finalmente, o trabalho de estimacao envolveu o recurso a analise
discriminante multipla (Multiple Discriminant Analysis, MDA), que permite
diferenciar conjuntos distintos de observagoes e classificar novas observagoes
em grupos previamente definidos — no nosso caso, dois grupos estao definidos:
créditos com ocorréncia de default e créditos sem ocorréncia de default. O MDA

envolve uma fungao discriminante Z com a seguinte especificagao:
Z=a+bX;+cX,+ - +nX; [10]
em que X;é a j-ésima variavel explicativa, 4 ¢ um termo constante e b, c,..., n sao

os ‘coeficientes discriminantes nao estandardizados’ (ou ponderadores) afectos

80A discussdo pode ser aprofundada, por exemplo, em Guijarati (2004, pp. 608-615).
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a cada varidvel explicativa. Os coeficientes discriminantes sao estimados de
modo a maximizar a distancia entre grupos, de forma a obter uma equacao com
forte poder discriminatdrio entre esses grupos?; dito de outro modo, o método
MDA minimiza a probabilidade de uma observacdo ser incorrecta-mente
classificada num dos grupos.

O método MDA foi pioneiramente aplicado em 1968 a tematica da estimagao
da probabilidade de default (PD) por Edward Altman, que entao desenvolveu o
modelo ‘Z-score’s? com o proposito de estimar a probabilidade de uma empresa
incorrer em insolvéncia, em funcao de indicadores da sua situacao econémica e
financeira — nomeadamente, racios contabilisticos que traduzissem as condig¢oes
de liquidez, o nivel de actividade da empresa, o grau de autonomia financeira
(ou o grau de alavancagem)a capacidade de retencao de lucros e a
rendibilidade gerada pela empresa. Com as devidas adaptagoes, a metodologia
Z-score tem sido aplicada a quantificagdo da PD atribuivel a devedores em
empréstimos obrigacionistas, papel comercial, créditos hipotecdrios e outros
instrumentos de divida.

Todos os testes foram executados com recurso ao software estatistico “Stata’,

versao 12 (2011).

81 Para mais informagdo sobre MDA, ver Burns & Burns (2009, Chapter 25, pp. 589-593). A equagio [9]
também pode ser estimada considerando a substituicdo de cada variavel explicativa Xj pelo respectivo
valor padronizado, como se gerado por uma distribuicdo de probabilidade normal. Nesse caso, os
coeficientes discriminantes estimados sao designados ‘coeficientes discriminantes padronizados’. As
variaveis com maior poder explicativo terdo coeficientes discriminantes padronizados com valor absoluto
mais elevado.

8 Altman (1968) concebeu um modelo previsional da probabilidade de faléncia de empresas baseado no método
MDA. O estudo envolveu 66 empresas norte-americanas, das quais 33 tinham entrado em processo de
insolvéncia (bankruptcy) e as restantes haviam ‘sobrevivido’ a qualquer evento de default. Ao longo dos anos e até
hoje, o Autor sofisticou e adaptoua modelizagdoZ-scorea outras realidades, p.e. a diferenciagdo da PD entre
empresas industriais e ndo industriais ou aplicando o modelo a empréstimos bancarios, obrigacdes privadas e
obrigacbes soberanas. Em Altman (2012), o Autor reconheceu que o modelo Z-score ndo é um modelo
probabilistico, mas antes um modelo de natureza descritivo-comparativa.
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3.4. Resultados

O modelo originariamente definido foi estimado de acordo com as técnicas

identificadas, com base na equacao:
dEXE = By + 1 TXE + B, LTV + B3 CAM [11]

Em que dEXE é a varidvel bindria, que, num evento de default, é dEXE = 1.

De modo a contornar problemas de heteroscedasticidade # tipicamente
associados a modelos de resposta bindria, a equagao [11] foi estimada, consante
o modelo, pelos métodos GLS e de maxima verosimilhanca.

Para os métodos LPM, logit e probit, os resultados dos testes estao sumariados
na Tabela 9. Todos os coeficientes estimados tém o sinal algébrico esperado:
positivo para TXE e LTV e negativo para CAM. Os coeficientes estimados para
as varidveis sao proximos entre si, permitindo sempre rejeitar a hipotese nula
para um nivel de significancia de 5%. Nestes termos, as varidveis explicativas
gozam de poder explicativo relevante da incidéncia de incumprimento em

empréstimos bancarios para a aquisigao de habitagao propria.

Tabela 9 — Resultados: Comparac¢ao entre métodos LPM, Logit e Probit

Modelo de Probabilidade ) .
. Logit Probit
. Linear
Variavel - -
. Erro- P- Efeito Erro- P- Efeito Erro- P-
Coeficiente ~ . ~ . <
Padrao | value | Marginal | Padrao | value | Marginal | Padrdo | value
TXE 0,003 0,001 | 0,003 0,004 0,002 | 0,017 0,004 0,002 | 0,016
LTV 0,005 0,001 | 0,000 0,005 0,001 0,000 0,005 0,001 0,000
CAM -0,009 0,002 | 0,000 -0,015 0,005 | 0,004 -0,014 0,005 | 0,003
Bo 0,180 0,775 | 0,021 -1,461 0,472 | 0,002 -0,900 0,280 | 0,001
Prob > F = 0,000 Prob > Chi?= 0,000 Prob > Chi?= 0,000

A significancia global dos modelos estimados é elevada, permitindo rejeitar a

hipotese nula de nao relevancia, em conjunto, do elenco de varidveis

83 Homoscedasticidade verifica-se quando a variancia do erro é constante. Quando os dados apresentam
heteroscedasticidade, observa-se que a variancia do erro dos mesmos nao é constante. Tal pode justificar-
se pela presenga de outliers.
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explicativas. No que diz respeito a significincia do modelo LPM, esta é
comprovada através do teste F-Snedecor. A relevancia estatistica dos modelos
Logit e Probit é comprovada através do teste Chi?.

Refira-se que os métodos LPM, logit e probitforam ainda ensaiados tendo em
conta especificagoes alternativas da equacao [9] quanto ao elenco de varidveis
explicativas — p.e. o numero de mutudrios signatarios em cada contrato, a
existéncia de garantias pessoais adstritas a cada contrato (dummy), a duragao
originaria do contrato (anos), ou a ocorréncia, no seio do agregado familiar, de
eventos de divorcio (dummy), desemprego (dummy) ou doenca (dummy).
Todavia, nem os resultados obtidos nessas estimagoes se revelaram conclusivos,
nem foi possivel afastar a possibilidade de ocorréncia de erros na medigao de
algumas das varidveis em causa. Assim, a especificacdo do modelo cedo
estabilizou na equacao [9], com o seguinte elenco de varidveis explicativas: taxa
de esforco (TXE), racio ‘loan-to-value’ (LTV) e proporgao ja amortizada do
capital originariamente emprestado (CAM, reportada a 2011).

A estimagao com recurso ao método LPM deve ser apenas considerada para
fins comparativos com os demais métodos: estando em causa gerar estimativas
da PD para cada contrato, o modelo LPM pode originar valores inconsistentes —
p.e. probabilidades negativas ou superiores a unidade. Assim, considerando
apenas os resultados dos modelos logit e probit, observa-se que os erros-padrao®
sao relativamente baixos. Segundo o modelo probit, e em termos de efeitos
marginais associados as varidveis explicativas, confirma-se que:

(i) quanto mais elevada a ‘taxa de esfor¢o” suportada pelo devedor (TXE),
maior a probabilidade de default (PD): um aumento de 1 ponto percentual (p.p.)

no racio TXE conduz a um incremento de 0,004 p.p. na PD.

84 Quanto maior a dimensdo da amostra utilizada, menor o erro-padrao e, consequentemente, maior o grau
de precisao da estimagao.
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(ii) no que respeita ao racio LTV, a PD aumenta cerca de 0,005 p.p. em
consequéncia de um acréscimo de 1 p.p. no nivel do LTV.

(iii) por fim, um aumento de 1 ponto percentual no racio de capital ja
amortizado (CAM), induz uma redugao na PD de 0,014 p.p..

As Tabelas 10 e 11 apresentam os resultados dos testes realizados com base
no método MDA. Segundo o output obtido, 76% dos contratos que entraram em
incumprimento (em 2011) sdo efectivamente classificados como potencialmente
incumpridores. O indice de fiabilidade da classificagdo ¢ mais elevado na
amostrade contratos que incorreram em default (76%) do que na amostra de
contratos sem incidentes de default (64%) — cf. Tabela 10. Na afericao da precisao
da MDA, este hit ratio deve ser comparado com a probabilidade de ocorréncia
de cada estado da natureza. Dado que a dimensao das duas subamostras ¢
igual, a probabilidade aleatdria de, num contrato, ocorrer (ou nao) default é de
50%. A maioria dos investigadores converge na aceitagao de um hit ratio 25%
superior a probabilidade associada a cada estado da natureza, o que equivale a
um limiar minimo de 62,5%%; se seguirmos esta regra pratica, os resultados da

MDA podem ser considerados estatisticamente significativos.

Tabela 10 - MDA: Classificacao dos resultados

Classificados
dEXE 0 1 Ol;rsztr;i/lacéges
0 64% 36% 100
1 24% 76% 100
Total 44% 56% 200

A Tabela 11 exibe as estimativas geradas para os coeficientes canonicos nao

estandardizados da funcao discriminante.

85Vide, por exemplo, BURNS & BURNS (2009, p. 602).
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Tabela 11 - MDA: Coeficientes da Analise Discriminante (ndo

estandardizados)
Variavel Coeficiente
TXE -0,014
LTV -0,026
CAM 0,043
B 1,583

Em funcgdo dos coeficientes estimados, é possivel especificar a seguinte

funcao discriminante Z:

Z = 1,583 — 0,014 * TXE — 0,026 * LTV + 0,043 * CAM [12]

em que o Z-score é tao mais elevado quanto maior a probabilidade de um
contrato pertencer ao grupo de contratos sem default. Calculando a média dos
Z-scores separadamente para cada grupo, obtém-se os centroides -0,5081 (para
0s 100 contratos em default) e + 0,5081 (para os 100 contratos isentos de default).
Qualquer Z-score situado no intervalo delimitado pelos centrdides identifica um
contrato que se posiciona numa ‘zona cinzenta’, no interior da qual aumenta a

probabilidade de se classificar erradamente um contrato (Figura 3).

Figura 3 - MDA: Classificacao dos contratos segundo o Z-Score

Altoriscode & :  Baixo risco de
incumprimento : : incumprimento
i ; >
Z,=-0,5081 Z,=0,5081
.

Zona de incerteza

Num modelo Z-score é ainda importante hierarquizar as varidveis explicati-

vas em termos do poder explicativo da integracao de cada observagao num dos
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grupos de classificagao. A Tabela 12 evidencia o output gerado pelo Stata para
os coeficientes estandardizados da func¢ao discriminante, permitindo concluir
que as variaveis LTV e CAM tém maior poder explicativo que a taxa de esforgo

TXE na ocorréncia de default em empréstimos a habitagao®.

Tabela 12 - MDA: Coeficientes estandardizados da funcao discriminante

Variavel Coeficiente
TXE -0,354
LTV -0,675
CAM 0,519

As estatisticas relativas a robustez geral do Z-score estimado sao exibidas na
Tabela 13, que reproduz o output gerado pelo Stata na andlise MANOVA
aplicada ao modelo; todas as estatisticas permitem rejeitar a hipotese de serem

nulos todos os coeficientes discriminantes estimados.

Tabela 13 - MDA: Analise MANOVA

Variavel | Teste F Prob>F
Y 16,56 0,000
P 16,56 0,000
L 16,56 0,000
R 16,56 0,000

dEXE

Legenda: W — Wilks’ lamba; P — Pillai’s trace; L — Lawley-Hoteling trace; R — Roy’s largest root

86 Os coeficientes estandardizados da funcio discriminante constituem, se tomados em valor absoluto, um
indice da importancia de cada variavel explicativa presente num modelo MDA. Quanto mais proximo de 1
(em valor absoluto) um coeficiente estandardizado, maior o poder explicativo associado a variavel
explicativa. O sinal algébrico afecto a cada coeficiente identifica o sentido da influéncia dessa varidvel
sobre o Z-score.
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Capitulo 4

Conclusao

De entre varias dimensoes de risco a que o negdcio bancario estd exposto, o
risco de crédito é o que mais intensamente afecta a actividade de um banco.
Exposic¢Oes a risco de crédito podem ser originadas pela concessao de emprés-
timos, pela aquisicio de titulos de divida, pela eleicio de posi¢cdes em
instrumentos derivados, por operagdes off-balance ou pela existéncia de valores
pendentes de liquidacao. A exposigao a risco de crédito num activo depende
quer de factores idiossincraticos, relacionados com o devedor e com a estrutura
de cada contrato, quer de factores macroeconémicos ou sistémicos, que simulta-
neamente afectam o comportamento de varios contratos.

A perda esperada (Expected Loss, EL) num crédito depende da probabilidade
de incumprimento atribuida a contraparte (Probability of Default, PD), do valor
da exposicao a incumprimento (Exposure at Default, EAD) e da perda em caso de
incumprimento (Loss Given Default, LGD) — esta equivalente ao complemento
algébrico unitario da taxa de recuperagao esperada (Recovery Rate, RR), com
LGD =1-RR. A estimacao da perda esperada a cada posicao de crédito releva
para a tomada de decisdes de investimento em crédito, para o pricing de cada
contrato e para a determinagao das cargas minimas regulatorias de fundos
proprios a que cada banco estd obrigado, a luz dos Acordos de Basileia II e III
A perda esperada num crédito pode ser coberta através da incorporagao de

prémios de risco em cada contrato e da constitui¢ao de provisdes para riscos de
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crédito. Contudo, uma perda nao esperada (Unexpected Loss, UL), s6 pode ser
absorvida mediante a constituicdo de dotagdes de capital proprio suficientes
para acomodar eventos de crédito que, ainda que raros, possam originar
elevadas perdas, atenta a assimetria inerente ao enviesamento da distribuicao
de probabilidade dos ganhos e perdas esperados num crédito.

Nos anos recentes, o sistema bancario residente em Portugal foi atingido pelo
agravamento geral da incidéncia de incumprimento por contrapartes devedo-
ras, fendmeno traduzido pela rapida e continuada subida dos racios de crédito
vencido. Na tomada de decisdao de novos investimentos em crédito, uma
afericdo mais precisa e prudente de parametros como a PD e a LGD podem
diminuir a incidéncia de incumprimento e de crédito vencido.

Desenvolvido no contexto de um estadgio curricular realizado no Banco
Popular Portugal, o presente estudo é centrado na aplicagdo de diferentes
métodos estatisticos a identificagdo de determinantes da PD em empréstimos
bancarios concedidos pela Instituicao para aquisicao de habitagao propria por
particulares. Os testes empiricos realizados recorreram as técnicas LPM (Linear
Probability Model), Logit, Probit e Andlise Discriminante Multipla (MDA) na
identificacao daquelas determinantes da PD.

A incidéncia de incumprimento é definida através de uma varidvel binaria
(dEXE). Embora os testes efectuados tenham incidido sobre um elenco alargado
de varidveis com poder explicativo potencial relevante, as especifica¢des finais
dos modelos assumem como varidveis explicativas a ‘taxa de esfor¢o” (TXE), o
racio ‘Loan-to-Value’ (LTV) e a percentagem de capital amortizado (CAM), que
se revelaram estatisticamente significativas. Os testes incidem numa amostra de
200 contratos, que aglutina duas subamostras de igual dimensao, uma referente
a contratos com incidéncia de default no ano de 2011 e a segunda a contratos

sem incidéncia de default naquele periodo.
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Os resultados obtidos com as técnicas LPM, Logit e Probit corroboram
conclusoes de autores como von Furstenberg (1969) ou Wong et al. (2004), que
admitem uma relacao positiva entre a PD e o racio LTV, mas de algum modo
pOem em causa a evidéncia colhida por autores como Morton (1975) ou Sandor
& Sosin (1975), que ndo encontram relevancia estatistica da varidvel TXE como
determinante da PD. Relativamente a varidvel CAM, a qual os testes efectuados
associam relevancia estatistica, até a data de conclusao do nosso estudo nao
haviam sido identificadas referéncias envolvendo o estudo do impacto da
percentagem de capital amortizado (um indicador indirecto da ‘antiguidade” de
cada contrato) sobre a incidéncia de default; no entanto, o nosso estudo revela a
relevancia estatistica da mesma variavel.

A aplicagao da MDA baseia-se na constru¢ao de uma fungao discriminante
do tipo Z-score, técnica pioneiramente usada por Altman (1968), em que TXE,
LTV e CAM figuram como variaveis explicativas. O hit ratio gerado pelos
resultados permite concluir que a fun¢ao discriminante estimada conduz a
correcta classificagdo de um contrato numa percentagem significativa de casos —
76 por cento dos contratos com incidéncia de default sao correctamente classifi-
cados, 0 mesmo ocorrendo com 64 por cento dos contratos nao afectados por
evento de default. Os coeficientes discriminantes estandardizados estimados
também sugerem que as varidveis LTV e CAM possuem maior poder explica-
tivo que a taxa de esforco TXE na ocorréncia de eventos de default.

Em conclusao, a andlise os modelos estimados permite concluir que a inci-
déncia de incumprimento em contratos de empréstimos bancarios a particulares
para aquisicao de habitacdo propria € positivamente influenciada pela ‘taxa de
esforco” (TXE) e pelo racio ‘Loan-to-Value’ (LTV) afectos a cada contrato na
respectiva data de originacao, e negativamente influenciada pela ‘antiguidade’
de cada contrato, indirectamente captada pela variavel CAM (percentagem de

capital mutuado ja amortizada pelo devedor).
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Anexos

Anexo 1 — Sistema Bancario em Portugal: Crédito a Clientes e Activo Total

Liquido
(milhdes de euros)
Crédito . Crédito 2
. . Activo Total Clientes/
Trimestres Liquido a .. .
Clientes Liquido Actllvo .Total

Liquido
2007 Mar 259 896 408 061 63,69%
2007 Jun 273 250 432413 63,19%
2007 Set 283 324 440 563 64,31%
2007 Dez 294 354 453 466 64,91%
2008 Mar 300 650 454 226 66,19%
2008 Jun 309 909 471 259 65,76%
2008 Set 318 820 483 860 65,89%
2008 Dez 322 660 482 320 66,90%
2009 Mar 319 471 482 738 66,18%
2009 Jun 320 853 495 574 64,74%
2009 Set 321 442 500 965 64,16%
2009 Dez 320982 515411 62,28%
2010 Mar 319 421 524 280 60,93%
2010 Jun 332777 534 319 62,28%
2010 Set 329 669 536 662 61,43%
2010 Dez 318 936 535714 59,53%
2011 Mar 312 644 522 284 59,86%
2011 Jun 310 256 524 785 59,12%
2011 Set 308 499 524 996 58,76%
2011 Dez 298 788 516 715 57,82%
2012 Mar 299 850 518 244 57,86%
2012 Jun 307 386 516 724 59,49%
2012 Set 302 346 504 493 59,93%
2012 Dez 296 252 497 593 59,54%
2013 Mar 287 565 489 325 58,77%
2013 Jun 282 662 478 842 59,03%
2013 Set 274 959 461 297 59,61%
2013 Dez 272192 461 838 58,94%

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Mensal Marg¢o 2014 - capitulo B.3.9.1.
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Anexo 2 — Banco Popular Portugal: Crédito a Clientes e Activo Total Liquido,

2007-2013

(milhdes de euros)

Crédito a Activo Total ) Créditoa :
Anos ] , . Clientes / Activo

Clientes Liquido ..

Total Liquido

2007 6262 7967 78,60%
2008 6696 9008 74,33%
2009 6436 8836 72,84%
2010 7799 10300 75,72%
2011 6530 9634 67,78%
2012 5835 8866 65,81%
2013 5249 9222 56,92%

Fonte: Banco Popular Portugal, Relatériosde Gestao e Contas, 2008-2013.
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Anexo 3 — Banco Popular Portugal: Distribui¢ao do crédito concedido por
sectores de actividade econdémica (CAE), 2008-2013

(valores em % do crédito concedido total)

CAE 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I 1,182 0,916 0,725 0,383 0,596 0,974
II 1,060 0,209 0,234 0,156 0,180 0,214
I 20,328 20,101 17,764 12,666 19,505 21,342
v 0,545 0,654 1,265 0,728 3,179 0,735
\Y% 23,655 17,192 14,922 10,366 9,696 7,267
VI 23,700 22,298 21,691 15,369 20,908 19,827
VII 2,777 2,949 4,602 2,200 3,315 3,062
VIII 3,597 1,455 3,014 2,568 1,799 1,981
IX 0,718 0,474 0,406 0,284 0,709 0,700
X 10,155 17,265 24,001 42,983 29,693 32,430
XI 7,496 10,435 3,828 3,152 3,161 2,525
XII 3,536 4,261 4,708 4,839 4,177 5,969
XIII 0,992 1,529 1,562 1,601 1,444 1,856
X1V 0,255 0,261 0,350 0,321 0,207 0,139
XV 0,004 0,002 0,928 2,385 1,429 0,978

Legenda: I- Agricultura, producao animal, caga, floresta e pesca e silvicultura; II - Indtstrias
extractivas; IIl - Industria tranformadora; IV - Electricidade, gas, vapor e agua; captagdo,
tratamento e distribui¢do de agua; saneamento, gestao de residuos e despoluigao; V -
construgao; VI - Comércio por grosso e a retalho;, reparacdo de veiculos automoveis e
motociclos; VII - Transportes e armazenagem; VIII - Alojamento, restauracao e similares; IX -
Actividades de informacao e de comunicacdo; X - Actividades financeiras e de seguros; XI —
Actividades imobiliarias; XII — Actividades de consultoria, técnicas e administrativas; XIII -
Educacao, satde e outras actividades de servigos sociais e e pessoais; XIV - Outras actividades;
XV — Administragao publica e defesa; seguranca social Obrigatoria.

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Mensal Marco 2014 - capitulo B.9.1.3.
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Anexo 4 — Banco Popular Portugal | Racios de Crédito Vencido , 2013
(valores em % do crédito concedido total)

A. Empresas, Por CAE

Récio de L
CAE Crédito Ragcaodi\s] =
Vencido
1 1,64 1,58
II 2,67 2,54
111 4,44 4,22
v 2,35 2,31
\% 8,33 7,45
VI 7,72 6,98
VII 3,14 2,80
VIII 3,92 3,71
IX 4,38 4,19
X 0,89 0,84
XI 7,38 7,04
XII 11,59 9,97
XIII 11,38 11,06
X1V 5,29 4,86
B. Particulares
Racio de
Crédito Régc(i)odi(;\sf z
Vencido
Particulares 2,13% 2,07%

Legenda: I- Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca e silvicultura; II - Industrias
extractivas; IIl - Industria tranformadora; IV - Electricidade, gas, vapor e agua; captagao,
tratamento e distribui¢ao de &gua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigao; V -
construcao; VI - Comércio por grosso e a retalho; reparagdao de veiculos automoveis e
motociclos; VII - Transportes e armazenagem; VIII - Alojamento, restauracao e similares; IX -
Actividades de informacdo e de comunicacao; X - Actividades financeiras e de seguros; XI —
Actividades imobilidrias; XII — Actividades de consultoria, técnicas e administrativas; XIII -
Educacao, satde e outras actividades de servigos sociais e e pessoais; XIV - Outras actividades;
XV — Administragao publica e defesa; seguranca social obrigatoria.

Fonte: Banco Popular Portugal, Relatorio de Gestao e Contas, 2013
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