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RESUMO

O objectivo é analisar como é feita a gestdo de risco de crédito das PME nas
instituicGes financeiras com a entrada em vigor das regras do Acordo Basileia Il, enquanto
atravessamos um dos cenarios de uma das mais graves crises financeiras da nossa historia.
Tendo em conta estes factores e a importancia deste tipo de empresas para a economia
nacional, a principal questdo, é como os bancos irdo financiar a sua actividade.

Através de um estudo realizado nas PME do sector metalurgico, verificou-se que o
preco e concessao de crédito dependem essencialmente de uma estimativa pequena da
probabilidade de insolvéncia das PME, calculada implementando modelos de insolvéncia
prescritos por Basileia Il, que por sua vez, serd integrada no modelo que determinaré o prego
final da operagéo.

De acordo com o nosso estudo, conclui-se que o Acordo Basileia I, tém implicacdes
no acesso ao financiamento e no seu custo efectivo para as PME, mostrando-se ainda, que o
efeito sobre o preco de uma operagdo gera prociclicidade de crédito e, portanto, sobre a
economia onde as PME sdo particularmente vulneraveis.



ABSTRACT

The aim is to analyze how is the management of credit risk of SMEs in financial
institutions with the entry into force of the rules of Basel II, as we go through one of the
scenarios of the most serious financial crises in our history. Given these factors and the
importance of such firms to the national economy, the main issue is how banks will finance
its activities.

Through a study on SMEs in the metal sector, it was found that the price and credit
depend essentially an estimate of the probability of small SME insolvency, insolvency models
calculated by implementing prescribed by Basel Il, which in turn will integrated into the
model to determine the final price of the transaction.

According to our study, it is concluded that the Basel Il Accord, have implications on
access to finance and cost effective for SMEs is still showing that the effect on the price of an
operation generates procyclicality of credit and therefore on the economy where SMEs are
particularly vulnerable.
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1. Introducdo

1. INTRODUCAO

Em Setembro de 2008, a crise financeira que se tinha iniciado nos mercados
hipotecarios redundou na faléncia de grandes instituicdes financeiras, no crash dos mercados
de capitais e seguidamente na crise das dividas soberanas, torna necessaria uma reflexao sobre
0 modelo de regulamentacdo bancéria. Formou-se um certo consenso de que ha problemas na
supervisdo e nos proprios modelos internos de controlo de crédito das instituicdes financeiras
que além de se terem revelado ineficazes face a crise, parecem ser incapazes de ajudarem as
instituicOes financeiras a apoiar as economias na saida da recesséo.

Estados e institui¢bes reguladoras bancérias discutem a criacdo de mecanismos de
regulacdo e de controlo mais apertado dos riscos inerentes & actividade. No entanto ndo se
chegou a consenso sobre um modelo que permita atenuar a contrac¢do do crédito ao sector
produtivo nas economias ocidentais e inverter o ciclo econémico.

Deste modo, com a criagdo de mais mecanismos de controlo do risco da actividade
bancaria, sejam eles riscos inerentes a concessdo de crédito, e da prépria envolvente interna e
externa das instituicdes, colocara questbes determinantes em como o crédito bancéario podera
servir de base para o investimento e desenvolvimento das economias nacionais,
particularmente pela influéncia na concesséo de crédito as PME®.

A relevancia deste tipo de empresas no tecido empresarial quer em termos
economicos, quer em termos sociais, justifica por si s4, uma atencdo em relacdo as suas
necessidades de financiamento e torna-as no alvo do nosso estudo. No caso de Portugal, e em

! De acordo com Recomendagdo 2003/361/CE de 6 de Maio, e transposta para a lei nacional através do Decreto-Lei n°
372/2007 de 6 de Novembro, é considerada pequena empresa a que empregue entre 10 a 49 colaboradores, nos dois
exercicios econdmicos anteriores e cujo seu volume de facturagdo ndo exceda os 10.000.000€. A empresa de média
dimensdo, tem como limite os 249 colaboradores, nos dois exercicios econémicos anteriores e o0 volume de negdcio nao deve
exceder os 50.000.000€ e ter um balango total anual inferior a 43.000.000€.
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1. Introducdo

nGmeros absolutos de acordo com o (INE?, 2008), apenas 5% das Microempresas® + PME
(48.742), desenvolviam um volume de negdcios nesse ano superior a 170 mil milhGes de
Euros e mantinham 1.400.000 empregos directos. Segundo os dados do (EUROSTAT?*, 2008),
as Microempresas e PME representavam 99,8% das empresas portuguesas e contribuiam para
a producao nacional em cerca de 68% e para 0 emprego em 82%.

Em conformidade com o Acordo Basileia Il (BAS II) os requisitos de minimos de
capital funcionam de duas formas. Fornecem uma almofada para absorver perdas inesperadas,
e se devidamente projectados introduzem incentivos aos bancos para limitar o risco das suas
actividades.

Para autores portugueses como (CAVALEIRO, 2007), o BAS Il teria ainda um
impacto relevante nos custos financeiros das empresas portuguesas, em especial das PME que
apresentam uma significativa dependéncia do financiamento bancario. Tal lancaria as bases
de um novo relacionamento entre os bancos e PME, aumentando o incentivo para os bancos
discriminarem de forma positiva as empresas e as opera¢es que apresentem melhores niveis
de risco. De acordo com o (AMARAL, 2007), é conhecida a tradicional desvantagem das
PME no acesso ao financiamento bancério, assim, na medida que o BAS I1I, o "consumo" de
capital para as grandes empresas e para a banca grossista podera diminuir espectacularmente,
aumentado a assimetria para as PME, cujos empréstimos aparecerdo enquadrados na linha de
negocios "Retalho”, com maior probabilidade de incumprimento (PD). Como as carteiras das
PME tém maior diversificacdo que as carteiras das grandes empresas (que teriam uma maior
concentracdo sectorial de risco) tal levaria a que as carteiras de crédito concedido as PME
vissem o0s ponderadores reduzidos de 100% para 75%.

Fundamentalmente, a padronizacdo de sistemas de qualidade de crédito indica uma
mudanca nos sistemas de avaliacdo que se moveram de uma avaliacdo subjectiva das relacoes
de crédito, baseada principalmente em dados historicos de crédito na Optica empresarial
(AVERY, et al, 1998); (BERGER & UDELL, 1995); (PETERSEN & RAJAN, 1994), para
uma avaliacdo mais objectiva da empresa enfatizada nos dados de demonstracGes financeiras
(BERGER & FRAME, 2005); (BERRY & ROBERTSON, 2006).

Na verdade, a maior fonte de financiamento das PME, por vezes a Unica, sd0 0s
bancos, e devido a importancia das PME, quer no contexto portugués, quer mesmo no
contexto europeu, os proprios legisladores e instituicdes tém declarado publicamente politicas
de apoio especificas para este segmento empresarial.

Para financiar a sua empresa, segundo (AMARAL, 2007), a regra é a de que o
empreendedor tera que comprometer 0 seu patrimonio pessoal, enquanto a sua empresa ndo
possuir um pequeno montante de activos tangiveis e pretenda aceder ao crédito bancario.

% INE - Instituto Nacional de Estatistica

® Microempresas - Consideradas entidades empresariais com menos de 10 colaboradores.

4 Eurostat - E uma direcgdo geral da Comissdo Europeia, com sede no Luxemburgo, e as suas principais responsabilidades
sdo fornecer a Unido Europeia dados estatisticos a nivel europeu, bem como promover a harmonizacdo de métodos
estatisticos nos diferentes Estados-Membros da UE.
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Apenas quando a empresa passa a ter no seu balangco um montante razoavel de activos
tangiveis passiveis de colaterizar e de fundos acumulados é que o crédito bancério torna-se
mais acessivel. O custo do financiamento serd, a priori, mais elevado a medida que aumenta o
risco associado ao cumprimento do empréstimo e diminui as garantias prestadas pela empresa.
Por outro lado, uma alta pontuacdo de crédito aumenta as hipoteses de obter financiamento
bancario, ajudando também a construir uma boa reputacdo entre compradores e fornecedores.

O custo de financiamento para as PME, normalmente depende da estrutura temporal
das taxas de juro, cuja taxa de referéncia € a Euribor acrescida de um spread, que seria
definido, de forma a cobrir os custos operacionais do intermediario financeiro, o custo
associado a remuneracdo do capital consumido na operacdo e a probabilidade de
incumprimento do crédito.

A implementacdo do BAS Il reflecte-se nos critérios subjacentes ao processo de
concessdo de crédito e as novas técnicas de gestdo do risco que levam em conta um maior
namero de factores dos que usualmente eram tidos em conta no negdcio bancério com estas
empresas.

Mas para que as PME sobrevivam num mundo cada vez mais competitivo, onde as
constantes mudangas tecnologias, sociais e culturais sdo uma incessante, as dificuldades de
acesso ao financiamento pode constituir-se como o maior limitador do crescimento das PME.
As poucas garantias reais que podem ser prestadas quer pelas PME, quer pelos seus socios,
restringem igualmente o acesso aos empréstimos bancarios.

O presente estudo, pretende pois, analisar o impacto da implementacdo efectiva da
regulamentacdo bancaria imposta pelo BAS Il nas institui¢fes de crédito, quer em termos de
montantes, quer em termos do preco das operacfes de crédito. Para além destes dois
objectivos de estudo, é também nossa intensdo, averiguar se a necessidade de revisao deste
modelo de regulacdo bancaria (BAS I1), através do novo “Acordo de Basileia III” (que ira ser
implementado até 2019), produz, ou ndo, prociclicidade na concessdo de crédito, alimentando
a especulacéo para depois obrigar a uma “deleveraging® de choque na economia” do qual as
PME sdo as primeiras vitimas.

De modo a alcancarmos 0s objectivos propostos, serd seguida uma metodologia de
estudo onde na parte inicial deste trabalho far-se-a uma reviséao sintetizada da literatura acerca
desta problematica, focado essencialmente na regulamentacdo prescrita nos Acordos Basileia
Il do célculo da atribuicdo de notagdes internas, e, principalmente, no que concerne ao seus
impactos na implementacdo, quer ao nivel das PME, quer ao nivel das proprias institui¢des
financeiras. Numa segunda parte do trabalho, é elaborado um estudo préatico sobre o risco de
crédito a uma amostra de PME do sector metaldrgico, através da analise da estrutura de
financiamento e estudo da probabilidade de insolvéncia, estimando-a através de um método
de scoring semelhante aos usados numa instituicdo bancéria. Finalmente, tentaremos simular
0 preco do crédito as PME.

SDesalavancagem.




2. Acordo Basileia Il

2. ACORDO BASILEIA |

2.1 ENQUADRAMENTO HISTORICO

No seguimento de um forte crescimento econémico mundial do p6s-guerra, a década
de 70 assistiu a uma forte instabilidade econdmica a par da alta volatilidade dos precos que
passa a ser a marca deste periodo. Com a crise petrolifera de 1973, com a escalada do preco
deste produto, os paises exportadores do mesmo passaram a acumular reservas em dolares que
eram depositadas nos grandes bancos europeus e nas pracas financeiras off-shores que tiveram
neste periodo um enorme desenvolvimento. Nas duas Ultimas décadas do século XX, assistiu-
se ao aumento de fluxos de capitais, fruto da crescente liberalizagdo financeira e da inovagéo
gue constantemente ocorria nos sistemas financeiros. Tal situacdo originou bastante
perturbacao no sistema financeiro internacional, sentindo-se a necessidade de criar uma certa
ordem na sequéncia de uma forte divida externa do Brasil nos inicios da década de 80, da
inflacdo americana nos 12% e de uma vontade de dar novamente cumprimento a legislacédo de
1935 de Roosevelt (EUA).

Designado por International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, ou Acordo de Basileia (BAS 1), foi estabelecido em 1988, na cidade Suica que lhe
deu o nome, sob iniciativa do Comité de Supervisdo Bancéria (Comité). Reclamado em
especial pelas instituicdes supervisoras dos paises integrantes do G10°, 0 BAS I, nasce num
cenario de profundo receio de crise. De acordo com o Bank for International Settlements,
(BIS, 1998), o objectivo primordial deste acordo era o de criar exigéncias minimas de capital,

® 510 - O Grupo dos Dez é uma organizacao internacional que reline representantes de onze economias desenvolvidas. Foi
fundado em 1962 por representantes dos governos centrais de Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franga, Italia, Japéo,
Holanda e Reino Unido; e dos bancos centrais da Alemanha Ocidental e Suécia. Em 1964, a Suica foi incorporada ao grupo,
gue manteve a denominagdo G10
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correspondentes a 8% dos activos ponderados por risco de crédito, que deveriam ser
respeitadas pelos bancos comerciais diminuindo o seu risco de crédito e simultaneamente
constituindo um mecanismo de auto-regulacdo da politica monetaria. Assim as reservas
obrigatorias dos bancos eram determinadas por ponderadores standard de acordo com o tipo
de contrapartes e de garantias, mas que faziam com que os bancos sé pudessem emprestar 12
vezes 0 seu capital e reservas.

Estas medidas foram introduzidas progressivamente pelos varios bancos no contexto
internacional, tomando-se num padrdo mundialmente aceite. No entanto, embora tenha sido
adoptado por mais de 100 paises, ndo parece ter alcangando o seu objectivo primordial da
criacdo de um sistema financeiro estavel, visto na década de 90 assistir-se a grandes faléncias
de instituicbes financeiras. O efeito crescente da globalizacdo, as rapidas mudancas no
panorama internacional, a crescente procura das empresas por novos mercados, a aposta na
inovacdo tecnoldgica, a volatilidade e a incerteza nos mercados financeiros conduziu a
denominada engenharia financeira com novas formas de gestéo de risco de forma a maximizar
os fluxos de capitais.

Em 1996 foi inserida uma alteracdo que possibilitou a incluséo de modelos internos de
determinacdo dos requisitos minimos dos fundos préprios para cobertura de risco de mercado,
e em Junho de 1999 deu-se inicio a revisdo mais profunda do BAS I. O Comité propde uma
nova estrutura baseada em trés pilares que, em conjunto, teriam a funcdo de aumentar os
niveis de seguranca e de solidez dos sistemas financeiros, (BIS, 1998). Todavia, 0 documento
é voltado essencialmente para avaliar o capital necessario em relacdo ao risco de crédito, mas
para além deste objectivo base, foram tidos também em conta o risco de mercado e 0 risco
operacional, inerente a actividade financeira, como iremos analisar mais detalhadamente.

Segundo o (BIS, 2004), apds um extenso programa de consultas e de participacfes dos
paises membros do Comité, foi publicada a versdo final em Junho de 2004, titulada
"International Convergence of Measurement and Capital Standards: a Revised Framework",
conhecido por Acordo Basileia Il (BAS Il). Segundo o Comité, este documento seria um
marco na histéria da regulamentacdo dos mercados financeiros, fomentando a adopcéo de
praticas na gestao mais rigorosa por parte do sector bancario.

Durante as negocia¢fes do BAS Il, o BIS, deu inicio a convergéncia das diferentes
abordagens que os paises continham. Em Junho de 2004, foi publicado pelo Comité de
Supervisdo Bancaria, levando a que estas novas regras fossem estabelecidas na legislacdo da
UE, e posteriormente transpostas para a legislacdo nacional, que entraram em vigor em 2007,
apesar de serem de conhecimento comum 0s atrasos na sua implementacdo. Em Janeiro de
2007, foram implementados os novos acordos pelos estados membros. A transposicao para o
ordenamento juridico nacional, fez-se através do Decreto-Lei n® 104/2007 de 3 de Abril, a que
se associou um conjunto de avisos e de instrucdes do Banco de Portugal.

No entanto, apesar de todo o caminho percorrido de implementacdo do Acordo
Basileia I1, a evidéncia empirica recente relativa a necessidade de fomentar a estabilidade do
sistema bancéario pela via da suficiéncia de capital e neutralidade competitiva, viu-se
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confrontada com a expansdo do crédito satisfeita a custa da subavaliacdo dos riscos,
respondendo estes por uma deterioracdo dos racios de capital, consequéncia apontada como a
principal causa pela recente faléncia de grandes bancos internacionais.

Os autores (BENFORD e NIER, 2007), (HEID, 2007) e (KASHYAP e STEIN, 2004)
previam que nas regras do BAS 1l, a relagdo entre os requisitos minimos de capital e da
qualidade de crédito, geraria um efeito econdmico pro-ciclico. A intuicdo dos autores é que
guando a economia estd numa situacdo baixa do ciclo, as medidas restritivas referentes ao
risco de crédito tendem a aumentar essa situacdo, a0 mesmo tempo que criam uma
necessidade de mais requisitos de capital. Obrigados a angariar capitais em momentos de
crise, 0s bancos tendem a reduzir os empréstimos amplificando o choque na economia real.

2.2 OBJECTIVOS E ESTRUTURA DO ACORDO BASILEIA I

Segundo o (BANCO DE PORTUGAL, 2009), o BAS II, procura minimizar 0s
problemas resultantes da padronizacdo imposta por regras gerais, reconhecendo a
possibilidade das instituicfes financeiras optarem por desenhos mais proximos das suas
exposicoes particulares, isto €, mais aderentes ao perfil de risco que cada uma tem em funcao
da actividade que decidiu realizar. Da reformulacdo do acordo, além dos objectivos basilares
da suficiéncia de fundos préprios e neutralidade competitiva’, foram fixados os seguintes
propositos (BANCO DE PORTUGAL, 2009):

a) Assegurar maior sensibilidade dos requisitos de capital ao perfil de risco das
instituicdes, através do reconhecimento para efeitos regulamentares, e desde que
cumpridas determinadas condi¢des, dos sistemas de gestdo, das medidas de risco das
instituicOes e da autonomizacao do risco operacional, ou seja, 0s proprios bancos gerirem
de forma independente o0s riscos inerentes a sua actividade;

b) Alargar o regime de fundos préprios, ndo o limitando a fixacdo de racios
regulamentares minimos, de modo a reconhecer a relevancia da actuacéo das autoridades
de supervisdo e da disciplina de mercado; e

C) Difundir as “melhores praticas” no sistema financeiro, desenvolvendo um
conjunto de incentivos que premeiam a capacidade das instituicdes em mensurar e gerir o
risco. Com efeito, as novas regras serdo, em principio, indutoras de alteraces na forma
como as instituicbes mensuram e gerem 0S riscos, 0 que provocara, inevitavelmente
adaptacGes nas estruturas organizativas, processos internos e na propria cultura das
instituicoes.

" Neutralidade competitiva aqui referida no sentido das instituicdes de crédito ndo tirarem partido como partes interessadas na
definicdo dos objectivos do acordo, de modo a obterem vantagens em determinadas situagBes de competicdo no mercado
financeiro.
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Tendo por base estes principais objectivos descritos, a estrutura do BAS Il assenta
essencialmente em primeiro lugar em trés pilares, como podemos ver na figura seguinte. O
Pilar | respeitante aos requisitos de capital, ou também denominado, requisitos minimos de
fundos proprios, o Pilar 11 referente a supervisdo, que neste caso € feita pelos reguladores
bancéarios, Banco de Portugal no caso portugués, e por ultimo o Pilar 111 referente a disciplina
de mercado, que na sua esséncia pretende que os bancos, mediante uma série de requisitos
pré-definidos, relatem correctamente as informacoes financeiras.

Figura 1 - Os trés pilares do Acordo Basileia 11

[ Acordo Basileia I1 ]

L 4 Pilar IT1
PilarII Disciplina de
Pilar I Processo de Revisdo Mercado
Requisitos Minimos de Superviso
de Fundos Proprios

v

[ Risco de Crédito ]

[ Riscode Mercado ]
Risco Operacional
[ Método Padrio -
—- Mgétodo Padrdo Meétodo Padrao
—|
N Meétodo das
Notagdes Internas | Mctododos | Método Indicador
Modelos Internos Basico
Foundation IRB | Método Medigéo
Avancado
Advanced IRB

FONTE: Elaboragdo Propria, baseado na Regulamentacdo CRD — (BANCO DE PORTUGAL, 2007).

A interligacdo destes trés pilares permite obter uma base para a definicdo dos
propdsitos anteriores, na medida em que a énfase dada um so pilar, por si s6 ndo da garantias
de cumprimento dos pressupostos base de regulamentacdo financeira e de criacdo de
exigéncias minimas de capital por parte das instituicdes de crédito. Para além de se impor aos
bancos os requisitos minimos, exige-se que mesmos possam efectuar as divulgacdes de forma
fidvel tendo em conta as normas determinadas pelo supervisor, ao qual cabe a funcdo de
fiscalizar e alertar para eventuais falhas que as instituicGes de crédito possam apresentar.

A nova estrutura pretende alinhar a avaliagdo da adequacdo de capital mais
intimamente aos principais elementos dos riscos bancarios e fornecer incentivos aos bancos
para aumentarem as suas capacidades de mensuracéo e administracdo dos riscos.
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Como podemos verificar na figura anterior, o BAS 11, evidencia-se em grande parte no
Pilar I e nos trés tipos de riscos sendo eles o risco de crédito, isto é, de modo sucinto, na
probabilidade de ocorrerem perdas associadas ao ndo cumprimento ou a deterioracdo de
garantias de um contrato financeiro por parte de um mutuério, risco de mercado que advém
da possibilidade de perda em valores ou instrumentos financeiros detidos pelas instituicGes de
crédito e por ultimo o risco operacional que é a possibilidade de ocorrerem perdas
decorrentes da actividade bancéria por si mesmo, ou seja, em falhas decorridas em
procedimentos das proprias instituicoes.

Neste acordo ja é dada alguma relevancia ao risco operacional, permitindo aos bancos
efectuarem estimativas proprias dos requisitos de capital. No entanto, verifica-se que continua
a dar-se mais relevo ao risco de credito e ao célculo dos requisitos minimos de capital. A
principal mudanca é porém a substituicdo de um padrdo generalizado por um enfoque mais
flexivel, dando énfase as metodologias de gestdo de risco dos bancos, a supervisdo das
autoridades bancéarias e ao fortalecimento da disciplina de mercado. Ambos 0s riscos
assentam em métodos de determinacdo proprios, sendo que no caso do método padrdo ou
também chamado método standard, o prdprio supervisor é que aponta como as instituicdes
financeiras devem proceder para determinarem os proprios riscos.

A combinacéo desta estrutura resulta na tentativa de reservar uma segurancga de capital
minimo adequado a cobertura de varios riscos de crédito, de mercado e operacional,
incentivando os bancos a utilizarem técnicas de gestdo e monitorizacdo dos Sseus riscos.
Paralelamente, as autoridades de supervisdo devem monitorizar o sistema e avaliar as
necessidades de capital e de risco. (BANCO DE PORTUGAL, 2009).

Enumerados os principais objectivos e vista a estrutura do BAS Il, descrevemos de
seguida cada um destes trés pilares, centrando o maior realce que sera dado ao Pilar | e a
determinacéo do risco de crédito, pois é nesta area que se reflecte a nossa investigacdo. Apds
esta andlise iremos entdo verificar como decorreu a implementacdo destas medidas no actual
panorama econémico.

2.3 | PILAR - REQUISITOS MINIMOS DE FUNDOS PROPRIOS

O Pilar 1 é uma das inovacOes, e diz respeito a utilizagdo de notagdes de crédito
(interno e externo) para a avaliagdo dos requisitos de capital das instituicbes de crédito. A
definicdo de capital elegivel é o requisito geral para que os bancos mantenham o capital total
equivalente a pelo menos 8% do seu total de activos ponderados pelo risco. Na verdade, a
definicdo de capital elegivel quase foi mantido inalterado desde BAS | para BAS II.
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Estes requisitos de capital tornam-se sensiveis a qualidade de crédito de cada
exposicdo especifica, e ndo depende exclusivamente do tipo de crédito, mas igualmente da
qualidade do mesmo, inferida a partir de estimativas de factores de risco como a
probabilidade de incumprimento (PD) ou a perda em situagdo de incumprimento (LGD). Para
além disso, o volume de vendas (S) e a maturidade do credito (M) também podem ser
relevantes para avaliar as necessidades de capital.

Segundo (BIS, 2004), no BAS 11, os bancos podem decidir entre duas metodologias
para o calculo dos activos ponderados por risco: ou atraves do método padrdo ou pelo
meétodo das notagdes internas (IRB), os quais iremos de seguida abordar mais
especificamente. No entanto, parece ser de consenso geral que os bancos que adoptarem uma
abordagem baseada em classificacdo interna (IRB), podera afectar as PME (proposito do
nosso estudo) e é relevante mais para economias como a portuguesa, em que a maioria do
tecido empresarial é composta por este tipo de empresas, como referimos anteriormente,
corresponde a 99,8% das empresas portuguesas.

Esta utilizacdo de avaliacbes de risco, através de métodos internos de rating,
estabelecidos por cada banco e validados pela autoridade nacional de superviséo, constitui
uma importante inovacdo dos novos acordos, com grande impacto no custo do crédito,
segundo indicacdes dadas pelo Comité. A principal diferenca entre ambos métodos encontra-
se no sistema de avaliaces externas de agéncias de rating®, utilizado pelo método padrio, e
nas avaliacdes internas dos bancos pelo método IRB. A avaliacdo efectuada pelo método IRB
entrou em pleno funcionamento nos bancos portugueses em final de 2008. (ANTAO, 2008).

2.3.1 RISCO DE CREDITO

Como ja referimos, o risco de crédito é definido em (BIS, 2004), representa a
probabilidade de ocorrerem perdas associadas ao ndao cumprimento ou a deterioracdo de
garantias de um contrato financeiro por parte de um mutuario.

A recente revisdo da Convergéncia Internacional de Mensuracdo de Capital e Padrbes
de Capital (BAS II) direcciona o sistema de crédito internacional para dar mais atencdo a
medicdo e gerenciamento de risco de crédito, (HERTIG, 2005).

Como verificamos através da anterior figura 1, o BAS Il, assenta em trés pilares, o
primeiro, estabelece as regras da determinacdo dos requisitos minimos de fundos préprios
para a cobertura dos riscos de crédito, ao qual sera dado maior enfoque no presente trabalho,
pois sera através dos custos destes fundos que propagardo os efeitos pro-ciclicos na economia.

8 Opinido fundada, emitida por uma entidade independente sobre a capacidade de cumprimento de obrigagdes de crédito por
parte de um devedor, S&P - Standard & Poors e Moody's,
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Tal como no anterior acordo, mantém-se a definigéo e os elementos que integram o
calculo de fundos préprios elegiveis e o tratamento dos riscos de mercado, com o requisito
que os bancos detenham capital pelo menos correspondente a 8% do total dos activos
ponderados por risco, (ANTAO, 2008).

) . Capital elegivel
Capital minimo = - - > 8%
Total dos activos ponderados por risco

Esta expressdo determina o réacio de solvabilidade minimo, dado pela relagédo entre os
fundos proprios, que permanecem praticamente inalterados em relacdo ao anterior acordo
BAS |, e os activos ponderados por risco de crédito, de mercado e operacional.

Estes ponderadores correspondem a uma funcdo, dada pelo Comité, que tem como
inputs os factores de risco de cada exposicao. Esta fraccdo é também uma medida relevante na
politica monetaria pois a acareacdo de activos pelos bancos, é ponderada pelo nivel de risco
de crédito, e o seu montante acaba por ser um multiplo dos requisitos de capital que o banco
consiga satisfazer (mais precisamente 12,5 ou seja, o inverso do racio de capital minimo de
8% para o risco de mercado e risco operacional).

De acordo com o (BIS, 2004), é intencdo do Comité, permitir aos bancos que
escolham entre dois métodos para céalculo das suas necessidades de risco de crédito, sendo que
em alguns casos os dois métodos podem ser aplicados em simultaneo, desde que o supervisor
aprove. Mas é intensdo do Comité que as instituicGes de crédito optem por utilizacdo de um
unico método que que aplique de forma coerente de modo a minimizar os riscos inerentes a
concessdo de crédito. Estes métodos diferem entre si, na medida em que o método padrao
utiliza avaliacbes externas de riscos produzidas pelas agéncias de rating, enquanto o método
das notacOes internas é baseado em sistemas internos de avaliacdo de risco, elaborados pelas
instituicdes de crédito.

2.3.1.1 METODO PADRAO

O método padrdo divide os Créditos Individuais em classes de risco para determinar
as ponderacdes, de acordo com tabelas de rating para créditos concedidos a:

7/
X

L)

Estados sobranos e seus bancos centrais;
Empresas do sector publico;

Bancos multilaterais de desenvolvimento;
Interbancérios (entre bancos);

Sociedades de valores mobiliarios;
Empresas;

Carteiras de retalho;

K/ K/ K/ K/ 7/
RIS XS IR X IR X QI X4

X3

A
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A
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¢

Garantidos por imoveis destinados a habitacéo;
Garantidos por imdveis comerciais;

Crédito vencido;

Categorias de maior risco;

Outros activos; e

X Rubricas extrapatrimoniais.

o
A5

X/ X/
L XA X

X/
°

R/
A X4

Sob a abordagem padronizada, as ponderacdes de risco sdo definidas pelo Comité em
funcdo da notacdo externa (muito semelhante ao BAS 1). Tanto quanto ao risco de crédito,
estd em causa, que os activos ponderados sdo calculados por aplicacdo de um peso para cada
exposicdo. Contudo, o grau de dependéncia do ponderador em relacdo aos factores de risco
representa a principal diferenca relativamente as regulamentacdes anteriores.

No BAS I, os ponderadores foram fixados para categorias muito amplas de risco de
crédito. As ponderac@es utilizadas foram as seguintes: 0%, 10%, 20%, 50% e 100%. Como
exemplo, as empresas nédo financeiras eram ponderadas a 100%, sendo reconhecido que esta
situacdo ndo reflectia a heterogeneidade dos riscos da carteira de crédito das empresas. As
ponderacdes sdo uma funcdo do peso a seguir pelos indicadores de risco, e as variaveis da
funcdo sdo os valores assumidos pelos diversos factores de risco de cada exposicdo. A
seguinte tabela mostra-nos os véarios ponderadores dentro de faixas indicadas pelo (BIS,
2004), para varios tipos de crédito no BAS II.

Tabela 1 - Ponderadores de acordo com rating - método padréo

Empresas Sector Publico - Para efeitos de ponderacdo de risco de crédito, os supervisores podem reconhecer as
pontuacdes atribuidas pelas agéncias de crédito a exportagéo, classificadas de 0 (AAA) a 7 (sem rating), (BIS, 2004).
Bancos Multilaterais de Desenvolvimento - As ponderagdes de risco aplicavel aos créditos sobre tipo de bancos sdo
geralmente baseados em notagBes de crédito externo, de acordo com a opg¢do 2 do tratamento dos empréstimos
interbancéarios, mas sem a possibilidade de utilizar o tratamento preferencial para os empréstimos a curto prazo, (BIS,
2004). Opcéo 1 - Classificacdo para créditos soberanos, Opcdo 2 - Classificagdo para créditos entre bancos, Op¢do 3 -
Classificacao para créditos entre bancos de curto prazo, (BIS, 2004), A ponderacdo de 100%, para Empresas, situa-se
para os ratings de BBB+ a BB-, (BIS, 2004).

EStag‘;f] tergi";”cos 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Emp;ffk";‘lsi CSOeCtor 0% 20% 50% 100% 150% 100%
ig”;g:ewvtglt\'/:f;‘;ﬁf 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Opcio 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Bancos | OpcAo 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Opcio 3 20% 20% 20% 50% 150% 20%

Empresas 20% 50% 100% 100% 150% 100%

FONTE: Elaboragéo prdpria, baseado no (BIS, 2004)

g,
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Sempre que a autoridades entendam como necessario, devem aumentar o peso do risco
normal para os créditos a empresas que apresentem um maior risco de crédito. Como
supervisores podem também avaliar se a qualidade dos créditos concedidos a empresas pelos
bancos justifica a aplicacédo de uma ponderacdo de risco mais elevado do que 100%.

N&o estando presente no quadro anterior, deve-se referir também, quer pelo peso, quer
pela importancia que assume na nossa sociedade, que o crédito concedido ao denominado
sector “Retalho”, deve ser ponderado apenas a 75%, desde que sejam para créditos
individuais ou pequenos negécios, créditos revolving®, cartdes de crédito, descobertos,
créditos pessoais ou financiamentos automovel, carteiras de crédito cuja regulamentacéo seja
suficientemente diversificada. Esta diversificacdo teria reduzido, segundo os principios base
da teoria financeira, pelo efeito da diversificacdo, o risco idiossincratico, de modo a garantir a
ponderagdo de 75% para montantes maximos de créditos por contrapartes inferior ou igual a
1.000.000€, (BIS, 2004).

Também é de salientar, que para o crédito totalmente garantido por imodveis
destinados a habitacdo, é apenas ponderado a 35%. No entanto, os créditos totalmente
garantidos por imoveis comerciais, e segundo o (BIS, 2004), com base na experiéncia de
numerosos paises, tém sido motivo recorrente de imparidades no sector bancério, justifica
uma ponderacdo de 100%. Para os créditos que estejam em situagdo de incumprimento o
ponderador é de 150%, exceptuando os casos que estejam devidamente provisionados.

No caso das PME, uma vez que néo dispde de rating, de acordo com o quadro anterior
apresentado, o ponderador a atribuir ¢ de 100%, quando a sua exposic¢do for superior a
1.000.000€, caso contrario, sera aplicado o ponderador de 75% de acordo com a classificacdo
para “Retalho”. As ponderacdes mais reduzidas para este tipo de activos deviam garantir a
rentabilidade deste segmento de mercado, que é essencial para instituicdes bancarias mais
pequenas.

2.3.1.2 METODO DAS NOTACOES INTERNAS (IRB)

Nesta seccdo, descreve-se a abordagem IRB para o risco de crédito. Segundo o (BIS,
2004), os bancos embora sujeitos a determinados requisitos minimos, a obrigacdes de
divulgacdo e aprovacédo do supervisor (no caso portugués é o Banco de Portugal), podem usar
0s seus proprios metodos para calcular internamente estimativas das componentes de risco de
uma operacdo, de modo a calcular a exigéncia de capital dessa operacao.

° Considera-se revolving ao contrato de financiamento em que mediante determinadas condic@es indicadas pelo banco, o
cliente tem a faculdade de aumentar, por adenda, o valor do crédito até ao limite inicialmente acordado com extensdo do
prazo de amortizacéo até ao periodo que houver sido inicialmente acordado.
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Em termos de célculo de requisitos de capital, pelo método anterior BAS I,
considerava-se genericamente uma solvabilidade minima de 8%, e os requisitos de capital
eram definidos da seguinte forma:

Requisitos de Capital = 8% X EAD

Os componentes de risco que sdo competéncia do banco estimar, incluem estimativas
de probabilidade de incumprimento (PD - probability of default), perda em caso de
incumprimento (LGD- loss given default), a exposicéo ao risco de crédito (EAD — exposition
at default) e maturidade do crédito (M - maturity). Em alguns casos, o0s bancos terdo de usar
um valor de controlo em vez de uma estimativa interna, de um ou mais componentes de risco.
Esta abordagem é baseada em medicBes de perdas inesperadas (UL - unexpected losses) e
esperadas (EL — expected losses). Com a abordagem IRB, os bancos terdo de classificar as
posicdes da sua carteira de investimentos em categorias gerais de activos com caracteristicas
de risco de crédito semelhantes. Essas classes de activos séo:

a)
b)
c)
d)
e)

Empresas,

Soberanos,

Bancos,

Retalho, e

Participacgdes societarias.

A classificacdo das posicOes € pois coerente com as praticas estabelecidas no sector
bancario. No entanto, alguns bancos podem utilizar diferentes definicGes nos seus sistemas
internos de gestdo e avaliacdo dos riscos. N&o € intencdo do Comité, exigir que os bancos
mudem a sua metodologia de gerir o risco, desde que aprovada pelo supervisor, seguida e
aplicada de uma forma coerente ao longo do tempo. Com efeito, 0 Comité reconhece que as
diferengas entre os mercados, as metodologias de avaliacdo, as praticas e produtos bancarios
exigem que os bancos e os supervisores individualmente determinem os procedimentos de
funcionamento adequados. Pretende-se, sobretudo, obrigar a aplicar a cada posi¢cdo, um
tratamento diferenciado segundo a sua classe de risco. Tal seria mais adequado para obter 0s
requisitos minimos de capital, (BIS, 2004).

Existem no entanto requisitos minimos para os bancos aceder aos métodos IRB. Para 0
banco poder aceder a estes métodos, tem de demonstrar ao supervisor que satisfaz
determinados requisitos, tanto no seu inicio, como manté-los de uma forma continua ao longo
do tempo. O requisito essencial é a capacidade dos bancos em realizarem uma gestdo de
competéncias e uma quantificacdo do risco de forma consistente, comprovada e valida.

Os sistemas de avaliagdo e os processos de avaliagdo do risco destinam-se a fornecer
uma avaliacdo adequada das caracteristicas do devedor pelo que o0 seu output deve ser
compativel com o uso interno de tais estimativa nos modelos de risco recomendados. Sera
esperado que os bancos adoptem o método IRB, em todos 0s seus activos e ndo apenas a parte
dos seus investimentos (no entanto, a sua introducdo podera ser feita de forma faseada). A
adopcdo do método IRB, tem também um carécter de continuidade, pelo que o retorno ao
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método padrdo apenas é autorizado em situacGes como o desinvestimento numa carteira de
negdcios inerente ao crédito, mediante autorizagao do supervisor. (BIS, 2004).

Os bancos deverdo pois utilizar um sistema de rating onde incluem todos os métodos,
processos, controlos, sistemas de colheita de dados e tecnologia informética que facilitem a
avaliacdo do risco de crédito, a atribuicdo de classificacdes de risco interno e a quantificacao
de estimativas de incumprimento e de perdas. Assim, para cada classe de activos, 0s bancos
podem utilizar varios métodos ou sistemas de qualificacao.

Para cada classe de risco, a componente do risco de crédito dos activos ponderados por
risco resulta de estimativas internas e das funcdes de ponderacdo de risco fornecidas pelo
Comité. A derivacdo de ponderacdo dos activos pelo seu nivel de risco € uma funcdo das
estimativas de PD, LGD e EAD que permitem identificar o rating das operacdes, reflectindo o
seu prejuizo esperado (EL). Este conceito estatistico assume que para uma dada classe de
risco de operacdes de crédito é razodvel esperar uma dada percentagem de incumprimento,
assim como as garantias das operacdes, devem possibilitar a recuperacéo de parte das perdas.
Deve-se ter presente que a estimativa da PD e LGD s&o fundamentais numa correcta
estimativa da exposicdo ao risco de crédito (EAD).

A versdo final do acordo admite duas funcgdes distintas, para 0 método de calculo em
relacdo as exposicOes de empresas, bancos e soberanos e a outra para o retalho, sendo
conveniente apresentar de seguida os algoritmos que o acordo prescreve para os diferentes
tipos de exposicdes, por exemplo para Empresas, PME e Retalho. Para as primeiras, a
expressdo traduz-se na seguinte formula (BIS, 2004),

% Requerimento de Capital (K) — Exposi¢do para Empresas

0.5 14+ (M —=25)xb

1—-15%xb

R
K10 = {LGD X N [(1 —R)™%5G(PD) + (ﬁ) X G(0,999)] — PD X LGD} X [

onde, M ¢é o prazo de vencimento efectivo ou maturity (em anos) para cada posicdo e a
correlacdo (R) é dada pela seguinte expressao:

% Correlacdo (R) — Exposicao para Empresas

_ e—SOXPD

R=10,12 X(W

> + 0,240 X

1— e—SOXPD
(=)

0 ajuste de vencimento (b) = [0,11852 — 0,05478 x In(PD)]Z, e G é o inverso da funcdo de
distribuicdo de uma variavel aleatoria normal padronizada.

10 N=funcdo de distribuicdo de uma variavel normal padronizada; G=Valor da distribui¢do Inversa da Normal; b=b(PD)=
(0,11852-0,05478In(PD)); M= Vencimento efectivo (1 ano).
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No entanto, para as PME, segundo o BAS II, e pelo método IRB, os fundos proprios
séo calculados pela seguinte expresséo, ajustando a correlacdo em fungéo das vendas anuais
(S) das PME. Desta forma, para determinarmos o requerimento de capital (K), temos de saber
em primeiro a correlacdo R, e que S ¢é o indicador das vendas. Desta forma, o Comité
introduziu ainda um ajustamento para as PME, alterando a expressdo da correlacdo (R),
afectando-a em funcgédo das vendas anuais (S), situando-as num intervalo entre 5.000.000€ e
50.000.000€. (BIS, 2004).

% Correlagao (R) — Exposicéo para PME

R=012 1oe7® +0,240 x |1 1—e7® 0041 (322
=0lexX\ T ’ % 1—e50 ' [ (45)]

Substituindo o valor de R em K, podemos determinar os requisitos de capital
necessario, segundo o modelo interno previsto no BAS 1, pela seguinte expresséo:

% Requerimento de Capital (K) — Exposi¢do para PME

R 0,5
K= {LGD x N [(1 —R)%5G(PD) + (ﬁ) X G(0,999)

1+(M—2,5)><b]
1-1,5%b

—PDXLGD}X[

O Comité introduz um ajustamento na funcdo (K), multiplicando pelo factor ad-hoc de
1,06. (ANTAO, 2008).

Muito embora o objecto do estudo sejam as PME com volume de vendas entre
5.000.000€ e 50.000.000€, ndo menos importante é abordar a fungdo de ponderagdo do risco
de carteira para o Retalho, uma vez que as PME com vendas inferiores a 1.000.000€, estao
inseridas nesta classe. Para as PME com volume de vendas entre 1.000.000€ e 5.000.000€
utiliza-se o célculo de requerimento de capital para exposicdes de PME, ajustando as
respectivas vendas (S). (BIS, 2004).

Segundo (ANTAO, 2008), os requisitos de capital para este tipo de activos nio
dependem do prazo de vencimento do crédito, nem do nivel das vendas anuais, e a correlacdo
(R), € menor do que para as das exposicdes classificadas como empresas. Os requisitos de
capital e a correlacdo para as exposicOes de Retalho séo dadas pelas seguintes funcdes:

% Requerimento de Capital (K) — Exposi¢ao para Retalho

0,5

R
K= {LGD x N|(1 = R)">5G(PD) + (ﬁ) X G(O,999)] —PD x LGD}

% Correlacdo (R) — Exposicdo para Retalho

1 — o-35xPD 1 — @-35%PD
R =0,03 x 1——6_35 4+ 0,16 X |1 — 1——6_35
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Um banco pode projectar sistemas de avaliagdo destinados a medir determinados
segmentos econdmicos ou de mercado, por exemplo, PME. Mas se optar pela utilizacdo de
varios sistemas é necessario que estejam devidamente documentadas as razGes que cada
mutuario estar inserido dentro dessa classificacdo, de modo evitar que 0s bancos usem
classificagbes inadequadas a alguns mutuarios sobre forma de minimizar os requisitos
minimos de fundos proprios. (BIS, 2004).

Depois de determinado os requisitos minimos de capital, os bancos devem distribuir as
diferentes posices de forma significativa, sem concentracfes excessivas, utilizando uma
escala de qualificacdo, que deve ter no minimo sete graus'’. Esta escala é designada por
classes, definidas em caracteres numéricos ou alfabéticos ou com recurso a sinais de "+" ou "-
", onde é avaliado o risco do mutuario e definida a sua PD para varios prazos temporais de
crédito. Na abordagem pelo método IRB, todas estas classifica¢Bes internas e estimativas de
incumprimento, devem ser usadas pelos bancos para aprovacao de crédito, gestdo de riscos,
alocacdo de capital e restante gestdo bancaria. Entende-se também que nem sempre os bancos
possam utilizar esta abordagem, no entanto, devem documentar e demonstrar ao supervisor,
outras abordagens que nao o IRB, sujeitando-se a aprovacdo do mesmo. (BIS, 2004).

2.3.2 RISCO DE MERCADO

De acordo com o BIS (2004), e como j& mencionado anteriormente, o0 risco de
mercado advém da possibilidade de ocorrerem perdas mediante movimentos desfavoraveis no
mercado. E o risco de perder dinheiro resultante da mudanca ocorrida no valor percebido de
um instrumento. O exemplo cléassico de risco de mercado resulta das perdas em mercados
bolsistas. Os componentes principais sdo portanto, o risco de posicdo em accdes, risco de
mercadorias, risco de taxa de juros e risco cambial. Cada componente de risco inclui uma
vertente de risco de mercado e um elemento de risco especificos que se origina na estrutura da
carteira especifica de um banco. Além dos instrumentos padrdo, a regulamentacdo sobre o
risco de mercado, também se aplica a varios instrumentos derivados, tais como opcdes,
derivativos de acg¢des, ou em moeda e derivados de taxa de juros.

O risco de mercado é também definido como o risco para a condicdo financeira da
instituicdo resultante dos movimentos adversos no nivel ou na volatilidade dos precos de
mercado. O processo de gestdo de risco de mercado &, portanto, um esforco para medir e
monitorizar o risco de uma forma unificada, exigindo a agregacao dos riscos de mercado em
todas as categorias de activos. (BIS, 2004).

11 - J T . . g

Para salvaguarda dos bancos, que tem por exemplo muitos créditos concedidos num determinado segmento especifico de
mercado, deve ter um nimero suficiente de graus dentro desse segmento de modo a evitar concentragdes excessivas de
mutuarios com mesmo tipo de crédito.
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Referindo ainda o que nos indica 0 BANCO DE PORTUGAL (2009), no ambito do
enquadramento prudencial definido para o tratamento dos riscos de mercado, as instituicdes
devem apurar requisitos de capital para a cobertura:

R/

% Do risco de posicdo de instrumentos incluidos na carteira de negociacéo
(instrumentos de divida, instrumentos dependentes da taxa de juro, accdes e derivados), o
qual engloba o risco especifico (resultante de variagdes no preco decorrentes de
caracteristicas particulares do titulo) e o risco geral de mercado (resultante de variagdes
nas taxas de juros ou de movimentos globais nos mercados de titulos de capital); e

% Dos riscos cambial e de mercadorias, relativamente a actividade global.
Genericamente, encontram-se previstas duas metodologias alternativas para a
determinacédo do capital necessario para a cobertura destes riscos: 0 método Standard e o
método dos Modelos Internos. A utilizacdo de modelos internos encontra-se condicionada
ao cumprimento de um conjunto de critérios de natureza quantitativa e qualitativa e
sujeita a aprovacdo por parte das autoridades de supervisao.

2.3.3 RISCO OPERACIONAL

De acordo com (BIS, 2004), sendo uma das novidades do BAS 11, o risco operacional
é definido como o risco de perdas, directas ou indirectas, resultantes da inadequacao ou falhas
de processos e procedimentos de controlo internos e de eventos externos, nos sistemas de
informacdo bem como nos recursos humanos. A introducdo deste risco tem como objectivo
principal, consciencializar que existem outros riscos para além do risco de crédito e de
mercado. O Comité, apresenta trés métodos de célculo para o risco operacional. Por ordem
crescente de sofisticacdo e sensibilidade ao risco séo eles:

1)  Meétodo do Indicador Basico,
2)  Meétodo Padrao (Standard) e
3) Método de Medicdo Avancado (AMA).

Se o0 banco optar pelo método de indicador bésico, deverdo cobrir o risco operativo
com um capital com uma percentagem fixa (15%) de um indicador de exploracdo relevante,
por exemplo, o produto bancério positivo. No método padrao, os requisitos sdo determinados
como uma percentagem (entre 12% e 18%) de um indicador de exploragéo relevante para
cada um dos segmentos de actividade definidos. O método de medicdo avangado, permite
que os bancos utilizem os seus sistemas e dados internos para determinacdo dos requisitos
minimos de capital afecto ao risco operativo, validados pelo supervisor. (BANCO DE
PORTUGAL, 2009).
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Os bancos internacionais e 0s bancos com exposicéo significativa ao risco operacional
devem usar o método mais sofisticado desde que devidamente autorizado pelo supervisor.

Para finalizar este capitulo referente a analise do pilar | e dos riscos de crédito, de
mercado e operacional, salientar que os bancos devem também implementar na sua gestdo de
risco, os chamados stress-test'?. O objectivo do teste é identificar os eventos ou influéncias
que podem resultar em perdas, ou seja, que tém um impacto negativo sobre a posi¢do do
capital do banco.

Os testes devem ser de natureza qualitativa e quantitativa. Os critérios quantitativos
devem identificar cenarios de stress plausiveis que possam ocorrer no ambiente especifico de
um banco, tendo em conta o cenario macroeconémico onde se encontra inserido. Os critérios
qualitativos devem centrar-se em dois aspectos principais de testes de esforco: avaliacdo da
capacidade do banco para absorver as perdas potencialmente grandes, e identificacdo de
medidas que o banco pode tomar para reduzir o risco e preservar o capital.

Os resultados dos stress-test devem ser levados a cabo, periodicamente, pela
autoridade de supervisdo e devem reflectir-se em alteracdes nas politicas especificas de gestdo
de risco e limites de exposicdo. Se os stress-test revelarem uma vulnerabilidade especifica, o
banco deve prontamente abordar as situagfes e 0s riscos que dado origem a essa
vulnerabilidade. Os cenarios estéo sujeitos a regulamentacgdo da superviséo. (BIS, 2004).

2.4 11 PILAR - PROCESSO DE REVISAO DE SUPERVISAO

O objectivo essencial que o Comité pretende com este segundo pilar, € ndo apenas,
assegurar o bom cumprimento das regras estabelecidas para as institui¢cbes financeiras, mas
também assegurar e supervisionar que 0s bancos tenham o capital minimo exigido para de
certa forma, cobrir os riscos da sua actividade. Entende-se também que a supervisao encoraje
os bancos para desenvolver técnicas de controlo e gestdo de risco, e a nivel de administracdo
bancaria sejam adoptados os correctos procedimentos e as melhores praticas de gestdo. Como
o0 préprio nome deste segundo pilar indica, trata-se de um pilar descrito no acordo do BAS Il
que aponta para a supervisao do dos riscos incluidos no pilar I.

No caso de Portugal, a supervisao dos bancos é executada pelo Banco de Portugal, e o
papel principal atribuido pelo BIS, € avaliar se os bancos quantificam correctamente as suas
necessidades de capital, devendo intervir sempre que se considere necessario. Torna-se
necessario promover o didlogo entre os bancos e 0s supervisores, para que quando as
deficiéncias sdo identificadas, possam ser tomadas medidas de forma rapida e eficaz,

12 Stress-test - modelos-teste, desenvolvidos para uma série de situagdes diferentes e executados por meio de simulagdes.
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reduzindo o risco de exposi¢do do capital minimo necessario. No entanto, dado o aumento dos
riscos enfrentados pelos bancos, um aumento de capital ndo é a Unica opcédo disponivel.

Seré necessério considerar outras possibilidades, como o fortalecimento da gestdo do
risco, aplicando limites internos, o refor¢o do nivel de provisdes e reservas, e melhorando os
controlos internos. Além disso, o capital ndo deve ser considerado como uma desculpa para a
falta de cura ou controle de processos de gestdo de risco ndo adequados, (BANCO DE
PORTUGAL, 2007).

De acordo com (BIS, 2004), o Comité identifica principios basicos de fiscalizacéo
fundamentais. Assim, 0s bancos devem ter um processo para avaliar a adequacdo da
suficiéncia de fundos proprios, em funcdo do seu perfil de risco, com uma estratégia para
manter os seus niveis de capital. As autoridades de supervisdo devem examinar e avaliar
estratégias e processos internos de adequacdo de capital dos bancos, assim como, a
capacidade de estes vigiarem e garantirem o cumprimento dos seus racios de capital. As
autoridades deverdo intervir quando ndo satisfeitas com os resultados deste processo. Os
supervisores devem esperar que os bancos operem e se mantenham acima dos coeficientes
minimos de capital, e deverdo intervir com prontidao para impedir que os fundos proprios, se
tornem inferiores aos minimos requeridos para cobrir o risco de crédito de cada instituicdo,
podendo adoptar medidas correctivas.

2.5 111 PILAR - DISCIPLINA DE MERCADO

Num mercado agressivo como o da banca, poderd haver tentacdes por parte das
instituicdes financeiras em assumirem riscos, que por um lado, poderd acarretar
consequéncias para a instituicdo, e por outro, uma vez que o mercado é global e relacionado
entre si, existird o risco de contagio a outras instituicdes. Nao obstante, de acontecerem
situacOes isoladas, os investidores temerdo sempre o risco de contagio a todo o sistema.

Segundo (BIS, 2004), para dar uma resposta concreta a possiveis situa¢fes, o Comité
considera que existem razBes suficientes para impor requisitos de divulgacdo de relatos
financeiros dos bancos. Essas divulgacdes sdo também consideradas critérios de aceitacdo
para a utilizacdo de determinadas metodologias ou o reconhecimento de determinados
instrumentos e operagOes. O terceiro pilar, sobre a disciplina do mercado foi projectado para
complementar os requisitos minimos de fundos préprios, Pilar | e o processo de revisdo da
supervisdo Pilar 1l. O Comité pretende incentivar a disciplina do mercado mediante o
desenvolvimento de uma série de requisitos de divulgacdo, que permitira aos participantes do
mercado para avaliar as principais informacdes sobre o ambito de aplicacdo, o capital, a
exposicdo de risco, 0s processos de avaliacdo de risco e com tudo isso, a adequacdo dos
fundos préprios da instituicdo. Considera-se que estas divulgacGes sdo particularmente




2. Acordo Basileia Il

relevantes neste contexto, onde o uso de metodologias internas da aos bancos mais critérios
para avaliar as suas necessidades de capital.

Desta forma, os bancos utilizam metodologias para avaliar e medir 0s riscos e as suas
necessidades de capital, considerando que a revelacdo com base neste quadro, € um meio
eficaz de informar o mercado sobre a exposi¢do de um banco para estes riscos e proporciona
coeréncia e divulgacdes compreensiveis que facilitam comparacBes pelos interessados nos
relatos financeiros. O banco deve determinar a importancia da informacéo para divulgar com
base em sua relevancia. As informac6es sdo consideradas relevantes, consoante a sua omissao
ou distorcdo alteram ou influéncia a apreciacdo ou decisdo dos agentes interessados que
confiam nessas informacdes para tomar decisdes econdmicas. Esta defini¢do € coerente com o
International Accounting Standards (IAS) e com os relatos contabilisticos nacionais.

Os supervisores, terdo um papel importante no cumprimento e na exigéncia destas
divulgac6es, contribuindo e reforcando para um ambiente financeiro sélido e seguro. De
salientar que para além da obrigatoriedade imposta pela legislacdo nacional, na apresentacao
contabilistica, os bancos que vém o seu capital cotado em mercados regulamentados, no caso
portugués na Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM), sdo também obrigados
a divulgar mediante certos requisitos, a informagéo financeira. Em suma, a existéncia de uma
disciplina de mercado, atenta para eventuais riscos de requisitos minimos dos bancos e tem o
propdsito de salvaguardar a fiabilidade da informacéo aos agentes interessados na mesma.

2.6. IMPLEMENTACAO DO ACORDO BASILEIA Il NAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS

O BAS Il introduziu novas regras de ajuste do capital nas institui¢ces financeiras,
modificando a forma como as mesmas fazem a avaliacdo do risco aquando da concessao de
empréstimos, sobretudo num momento em que as condi¢bes macroeconémicas vigentes na
maioria dos paises no momento da sua entrada em vigor foram favoraveis.

Actualmente, em plena conjuntura recessiva, cada vez mais o funcionamento dos
mercados financeiros esta condicionado pelas entidades reguladoras, sendo neste contexto de
realcar as normas do BAS Il e as suas principais consequéncias ao nivel do relacionamento
dos bancos com os seus clientes.

Com efeito, estes sistemas de scoring de risco (que agrupam em diversas categorias de
acordo com histéricos de incumprimento) estdo a funcionar como um filtro de risco de
crédito. E claro que é suposto que visitas regulares as empresas, 0 acompanhamento
economico-financeiro atraves da consulta dos seus relatorios de contas e balancetes, verificar
e acompanhar o valor das garantias, vigiar o que se passa em termos de sector onde esta
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inserida a empresa, quer por um declinio do sector, quer pela entrada de nova concorréncia no
mercado, devem permitir corrigir os scorings e reduzir o risco de incumprimentos. Mas sera
que tal € um cenério operacional realista.

Segundo a (PRICEWATERHOUSECOOPERS™, 2006), a implementacéo do BAS I,
iria trazer implicacdes nas instituicdes financeiras a nivel da rentabilidade do capital préprio,
potenciando reducdes no capital, que seria libertado para investimentos mais rentaveis ou para
0 aumento da actividade de crédito. Pelo menos no longo prazo, tal iria reflectir-se no pricing
das operacdes reflectindo melhor o risco associado e o respectivo custo de capital. Os custos
associados ao cumprimento dos requisitos de BAS 11 sdo substanciais.

Devem-se ainda considerar os custos de investimento para actualizacdo dos sistemas
de informacdo e processos de gestdo de risco para cumprimento dos requisitos e 0s custos
necessarios para assegurar a continuidade da conformidade das instituicdes financeiras com
esses mesmos requisitos. Neste contexto, quanto maior o grau de sofisticacdo das abordagens,
maiores serdo 0s custos operacionais associados.

Para melhor compreender o impacto do BAS Il sobre competitividade podemos supor
dois grupos de bancos. Assim podemos isolar um primeiro grupo de bancos que adoptaram as
abordagens mais avancadas do BAS Il e, consequentemente estarem a utilizar os seus
préprios modelos internos para determinar o montante de capital exigido para suportar as suas
exposicoes. Por outro lado, temos restantes bancos, normalmente com menos recursos e/ou
menos sofisticado, a quem ird ser exigida uma alocacdo de capital de acordo com o0s
parametros definidos pelo regulador.

Contudo, se por hipdtese colocassemos estes dois grupos de bancos a concorrerem
livremente, para conceder crédito a uma determinada empresa sem rating (que podera ser uma
PME), mas assumindo-se que esta empresa em termos de risco tem uma classificacdo
equivalente a um rating “AA”. Podemos admitir que neste primeiro cenario, 0 primeiro grupo
de bancos (adoptam as abordagens avancadas dos BAS II) teria de proceder a uma alocacéo
de capital a uma taxa aproximada de 2%, enquanto o segundo teria de proceder a uma
alocacdo de cerca de 8% do valor da operagdo. Facilmente se conclui que o impacto no nivel
do pricing de uma qualquer operacdo com esta contraparte sera sempre favoravel ao primeiro
grupo de bancos.

No entanto, num segundo cenario, em que ambos 0s bancos estdo perante uma nova
empresa com maior risco, por exemplo, risco equivalente a um rating “B-", Daqui resulta, que
0s bancos do primeiro grupo terdo de proceder a uma alocagéo de capital de aproximadamente
12%, enquanto os bancos menos sofisticados continuaréo a alocar 8%. Concluindo, temos
que, o preco da operacédo vai favorecer o segundo grupo de bancos com menos requisitos de
capital e em principio com menores custos operacionais derivados ao sistema.

B PricewaterhouseCoopers, Study on the financial and macroeconomic consequences of the draft proposed new
capital requirements for banks and investment firms in the EU, 2004 Analysis
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A situacdo real pode ser muito pior para as empresas com baixa notacdo de rating,
especialmente para aquelas cuja baixa pontuacdo nao é sempre um reflexo de seu verdadeiro
potencial. Como estamos numa era de grande incerteza provocada pelo rapido crescimento
das inovagOes, geralmente introduzidas por pequenas empresas sem historico de crédito
confiavel, aumentando as dificuldades de crédito para as PME, que por sua vez, podem entrar
em momentos de maior dificuldade, por muitas razées que ndo sejam da sua capacidade de
libertar fundos. (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2006).

Neste contexto, de acordo com os parametros definidos no BAS I, verifica-se uma
tendéncia para que os bancos menos sofisticados tenderem a perder os seus créditos de
melhor qualidade e a ganhar um namero desproporcional de créditos de baixa
qualidade para os quais ndo obtém uma rentabilidade minimamente aceitavel. A deslocacéo
dos créditos de menor rating para este grupo de bancos infringe a neutralidade competitiva
declarada nos acordos BAS | e BAS Il. (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2006).

2.7. AS NOVAS REGRAS DO ACORDO BASILEIA 11

A 12 de Setembro de 2010, o Comité, na sequéncia da crise do subprime seguida dos
crashs bolsistas e no inicio da crise das divinas soberanas, concordou em iniciar um processo
de exame sobre a aplicacdo de novas regras cujo conjunto seria denominado pelo Acordo de
Basileia 111 (BAS I1). Este Comité estava constituido por um grupo de governadores e chefes
de supervisdo bancéria onde anunciaram um substancial fortalecimento dos requerimentos
minimos de capital. Até 2019 os bancos tém de cumprir com a totalidade das novas regras
impostas ao sistema financeiro.

Com o objectivo de reformar todo o sistema financeiro e travar futuras crises, as novas
regras do BAS Ill, obrigam o0s bancos a deter racios de capitais mais exigentes, deterem
activos com menores riscos e criarem almofadas de capital contra ciclicas em periodos
de crescimento econdmico (talvez um pouco tarde demais, pois as economias, com a queda
abrupta do crédito afundavam a niveis da grande depresséo de 1929).

As denominadas "almofadas contra ciclicas”, contribuiram para uma maior
estabilidade no sistema financeiro, ao ndo aumentar bastante em periodos de forte crescimento
econdémico, nem ajudar a agravar em ciclos econémicos menos favoraveis. Esta iniciativa
parece constituir que mesmo por parte do proprio Comité admite-se que as regras do BAS 1l
em vigor produzem fortes efeitos pré-ciclicos.
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O BAS I, define na sua versédo (BIS, 2010) os racios, cujos bancos terdo de aplicar ao
longo deste periodo (até 2019). O racio Common Equity Tier I'*, deveré passar, até 2015, dos
actuais 2% para 4,5%, mais do dobro, dependendo da dimensdo e do risco sistémico da
instituicdo financeira. Adicionalmente previu-se um intervalo de 2,5%, que aumentaria
progressivamente para 7% como minimo a cumprir pelos bancos. Aos bancos que forem
classificados de "grandes"”, pode ser exigido um racio de capital ainda mais elevado. As
instituicbes que se encontrarem entre 0s 4,5% e 0s 7%, a partir de 1 de Janeiro de 2019,
poderdo enfrentar restricbes no pagamento de dividendos bem como nos prémios pagos aos
gestores. O racio Tier | Capital™, devera passar para um minimo de 6%, com um progressivo
acréscimo de reserva de manutencao de 2,5%, devera no final do prazo estabelecido, situar-se
para os bancos nos 8,5%. O Tier 11 (Total Capital)'®, passara também do actual minimo total
de 8% para o0s 10,5%. (BIS, 2010).

Em Portugal, apds a implementacdo do programa de assisténcia financeira, os bancos
terdo de ter um de Tier I Capital, em base consolidada de um valor minimo de 9% até final de
2011 e de 10% até final de 2012, de acordo com a Lei Organica n°® 95, de 17 de Maio de 2011.

Com estas exigéncias extras aos maiores bancos, os reguladores pretendem
desincentivar a criacdo de bancos gigantes, que possam apresentar risco de estabilidade no
sector no caso de futuramente poderem enfrentar dificuldades. Esta imposicéo sugere algumas
criticas, pois vai limitar a capacidade dos bancos concederam crédito.

A questdo da liquidez, que actualmente é uma das preocupacBes fundamentais dos
bancos, foi também alvo de atencdo no BAS Ill, que passara a ser supervisionada
atentamente, com o objectivo de penalizar perfis de liquidez irreflectidos.

No seu estado actual BAS IlI, tem-se resumido as questdes dos recursos minimos de
capital que os bancos deverdo apresentar na sua estrutura e pelo reforco da supervisdo
bancaria, bem aquém do que se esperava depois de uma crise financeira internacional
profunda, provocada em parte pela especulacdo desmedida de alguns gestores bancarios.
Acontece que quem parece estar a pagar os efeitos do ajustamento e a actual situagdo de
indefinicdo, sdo as PME, que para além de lhes ser cobrado um preco mais elevado no crédito
solicitado aos bancos, frequentemente vém o seu montante reduzido ou simplesmente cortado.

1% Common Equity Tier | — consiste na soma dos seguintes elementos: Acgdes ordinarias de emissdo do banco que
compreendam os critérios de acc¢des regulamentadas; Excedente de ac¢des resultante da emissdo de instrumentos incluidos no
Common Equity Tier I; Lucros; Outros resultados abrangentes acumulados e outras reservas divulgadas; Acgdes ordinarias
emitidas por subsidiarias consolidadas no banco e sem estarem em posse de terceiros; Participagbes minoritarias que
satisfacam os critérios do Common Equity Tier 1, e Ajustes regulatérios. (BIS, 2010).

15 Tier | Capital — consiste na soma dos seguintes elementos: Instrumentos emitidos pelo banco que satisfazem os critérios
para inclusdo no Tier 1 Capital e ndo incluidos no Common Equity Tier I; Excedente de acgOes resultantes da emisséo de
instrumentos adicionais incluidos no capital de nivel 1; Instrumentos emitidos por subsidiarias consolidadas do banco e na
posse de terceiros que atendem aos critérios para inclusdo no capital Tier 1 e ndo estdo incluidos Common Equity Tier;
Ajustes regulatérios aplicados no calculo do capital de nivel 1. (BIS, 2010).

%6 Tier 1l (Total Capital) - consiste na soma dos elementos seguintes: Instrumentos emitidos pelo banco que satisfazem os
critérios para incluséo no capital de nivel 2 e ndo incluidos no capital de nivel 1; Excedente de acgdes, resultante da emisséo
de instrumentos incluidos no capital de nivel 2; Instrumentos emitidos por subsidiarias consolidadas do banco e na posse de
terceiros que atendem aos critérios para inclusdo no capital de nivel 2 e ndo incluidos no capital de nivel 1; Provisfes para
perdas especificadas; e Ajustes regulatérios aplicados no calculo do capital de nivel 2. (BIS, 2010).
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2.8. OPORTUNIDADES E AMEACAS DOS ACORDOS BASILEIA NA
CONJUNTURA RECESSIVA POS 2008

A agitacdo que se faz sentir nos mercados desde que foi conhecida a crise do subprime
nos EUA, meados de 2008, assistindo-se a faléncia de alguns bancos internacionais, e a
nacionalizacdo de outros, os mercados de valores mobilidrios ficaram sem tendéncias
definidas apresentando grandes volatilidades e estados do sul da Europa, ficaram com
excessivo endividamento externo e com défices elevados, tracou-se assim o cenario perfeito
para uma entrada em recessdo econémica.

Tendo em consideracéo os efeitos da actual conjuntura recessiva, € sabido que o rating
atribuido pelas agéncias de notacdo internacionais, sofreram alteracdes. O quadro seguinte
mostra-nos o efeito do rating da divida soberana portuguesa sobre o sistema financeiro
nacional, reflectindo-se em avaliagdes que as agéncias de rating efectuam também sobre o
sistema bancério portugués, registando diversas descidas de classificacdo atribuidas, em linha
com o rating da Republica Portuguesa.

Tabela 2 - NotacGes de rating da divida de longo prazo de 5 bancos portugueses e do estado
portugués

S&P (Standard & Poor's), Moody's e Fitch sdo agéncias de pesquisa e andlise financeira de acg¢des, titulos diversos e de
classificagéo de créditos, com sede nos EUA, as suas notacdes servem de referéncia a grande maioria dos investidores.
Escala de ratings de crédito: AAA - capacidade muito elevada de um devedor honrar os seus compromissos a C -

altamente vulneravel de falhar os compromissos de crédito.
CGD - Caixa Geral de Depositos, BCP - Banco Comercial Portugués, BST - Banco Santander Totta, BPI - Banco BPI,
BES - Banco Espirito Santo, Portugal - Divida publica do estado portugués.

CGD AA- BBB Aal Ba2 AA- BB
BCP A BBB- Aa3 Ba3 A+ BB
BST AA BBB Aa3 Baa2 AA BB
BPI A BBB Al Ba2 A+ BB
BES A BBB Aa3 Ba2 A+ BBB+
Portugal AA- BBB- Aa2 Ba2 AA BBB-

FONTE: (S&P, MOODY'S, FITCH, 2011)

A evolugdo negativa dos ratings atribuidos s6 ao Estado, teve desastrosas
consequéncias nos principais bancos do mercado financeiro nacional nomeadamente a nivel
do custo financiamento.
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O aumento do prémio de risco afecta o custo do financiamento dos bancos ndo apenas
por diminuicdo das perspectivas econdmicas e orcamentais do pais, mas também, por
diminuicdo das garantias concedidas pelo governo a emissdo de divida por parte dos bancos
desse pais, limitando a capacidade de implementar novas medidas de suporte ao sistema
financeiro.

Face ao aumento do risco sistémico das dividas soberanas da Zona Euro'’, o Concelho
Europeu'®, decidiu que os bancos portugueses deverdo aumentar o racio capital para 9% até
finais de 2012.

Deste modo, temos que 0 aumento do prémio de risco soberano afecta 0os bancos em
diversas formas. Por um lado, os bancos tenderdo a registar perdas nos seus activos,
decorrentes dos empréstimos aos Estados que detém nas suas carteiras, e por outro lado, o
aumento do preco do risco soberano, implica inevitavelmente um aumento do custo de
financiamento dos bancos actualmente com dificil acesso ao financiamento nos mercados
interbancérios.

Considerando que o crescimento econdmico dos paises estara sempre associado a
concessdo de empréstimos as empresas e privados, sera de prever um longo caminho a
percorrer num cendrio econdémico desfavoravel.

CAEIRO (2008), afirmou que o efeito das aplicacbes dos acordos BAS 1l nas PME,
teria a ver com a disponibilidade de crédito. Ndo exageramos se dissermos que até ha pouco
tempo eram os bancos que competiam entre eles para conceder crédito, serdo agora as PME a
competir entre si para obter acesso ao crédito.

O BAS II, é uma oportunidade para que as PME, na medida em que, tal como
(CAVALEIRO, 2007) mostra que em face do novo enquadramento regulamentar, as
instituicdes que implementassem uma estratégia de gestdo do risco mais rigorosa poderiam
beneficiar ndo s6 em termos de poupanca de recursos como da propria rentabilidade. Seréa de
esperar que as PME que apresentem um perfil de risco mais favoravel, possam ser
beneficiadas em termos de pricing. Ao invés, as empresas com uma condicdo global mais
fragilizada sejam propostas condi¢des de empréstimo mais penalizadoras.

Convem ter presente que, por forma a avaliar adequadamente o perfil de risco dos seus
clientes, os bancos deverdo ter acesso a informacdo mais detalhada, actualizada e com melhor
qualidade. Durante o processo de concessao de crédito e no calculo do scoring das PME, em
geral, quanto maior o montante do empréstimo solicitados, mais informacGes possivelmente
sera exigida pelo banco, por forma a completar o seu processo de atribuicdo de um rating.

Y"Zona Euro - refere-se a uma unido monetéria dentro da Uni&o Europeia, na qual alguns Estados-membros adoptaram
oficialmente 0 Euro como moeda comum. A entidade maxima que regula toda a politica monetaria é o Banco Central
Europeu, sediado em Frankfurt, Alemanha.

18 O Conselho Europeu, é o mais alto 6rgéo politico da Unido Europeia, composto pelos chefes de estado ou de governo dos
paises membros da Unido, juntamente com o presidente da Comissao Europeia.
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http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_Central_Europeu
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2. Acordo Basileia Il

Na concessdo de crédito, de acordo com o BAS II, o custo do financiamento para as
PME reflecte-se directamente no spread que € cobrado pelo banco. Este estd associado a
qualidade e quantidade de informacéo solicitada, a partir do qual analisa-se o risco envolvido
na transaccdo baseado no rating que os bancos séo obrigados a definir ou internamente ou
externamente para a empresa.

Na verdade, tradicionalmente, a gestdo do risco de crédito permitia que os bancos
reduzissem os requisitos minimos de capital através de outras coberturas do risco de crédito:

% Colaterais - activos de natureza financeira ou outra que judicialmente
permitem cobrirem o risco de crédito, parcial ou total, em caso de incumprimento da
operacdo de crédito;

% Garantias de terceiros - garantias prestadas a favor do banco, por terceiras
pessoas ha operacao de crédito, que asseguram o cumprimento da obrigacdo do devedor;

% Derivados de crédito - contractos financeiros bilaterais, através da qual uma
parte destina-se a cobrir o risco de crédito de um instrumento particular e transferi-la para
a contraparte, em troca de um pagamento de prémio regular; e

%  Desfasamentos temporais - diferenca temporal entre a maturidade de
exposicéo e o colateral.

O impacto do novo acordo no tratamento do risco das PME, depende do método de
calculo da determinacgdo dos requisitos minimos de fundos proprios para a cobertura de risco
de crédito adoptado pelos bancos, bem como do ponderador que é atribuido. Por sua vez, 0s
bancos devem estar ligados a avaliacdes de agéncias independentes, podendo no entanto, de
forma legitima, alegar ter regras para filtragens de empréstimos as PME. Considerando o
facto da necessidade de crédito ser um ponto nevralgico das empresas de reduzida dimenséo,
a maioria operando sob severas restricdes orcamentais, a notacdo de crédito impde custos
adicionais.

Em suma, o que pode ser considerado uma ameaca para 0s bancos, na dificuldade de
financiamento junto dos mercados financeiros internacionais, reflectindo em quantidade e em
custos nos empréstimos para as PME, pode também por uma lado ser considerada uma
oportunidade para as PME procurarem novas formas de negécios, apostarem na inovacao, e
procurar novos mercados, bem como outras formas de financiamento da actividade que néo
seja 0s recorrentes empréstimos bancérios.
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3. ESTUDO SECTORIAL - A GESTAO DE RISCO
DE CREDITO CONCEDIDO As PME

3.1 CARACTERIZACAO DAS PME DA AMOSTRA

Este estudo incidira sobre as PME do sector metallrgico, pela sua relevancia no
contexto econdmico nacional. De acordo com estudo do INE (2010), sobre um inquérito
realizado & producdo industrial em Portugal em 2008 e 2009, as empresas do sector
metalUrgico, que abrange as CAE (Rev 3) - 24 (Industria Metallrgica de Base) e 25 -
(Fabricacdo de Produtos Metalicos, excepto maquinas e equipamentos), apresentavam um
volume de negdcios total de 7 mil milhGes de Euros e de 5,6 mil milhdes de Euros, por cada
ano respectivamente, registando um decréscimo de 2008 para 2009 de cerca de 20%. De
acordo com o mesmo estudo, as vendas destes dois sectores em 2009, foram repartidas no
CAE (Rev 3) - 24 em 52% mercado nacional, 46% a Unido Europeia e 2% para paises
terceiros, no CAE (Rev 3) - 25, 0 mercado nacional comporta cerca de 58% das vendas a
Unido Europeia 32% e os restantes paises cerca de 10%.

MATEUS (2011), num estudo realizado, indica que em 2008, o nUmero de
empregados da industria metallrgica, nestes dois CAE referidos, era de cerca de 103.400
empregados, representando cerca de 13,4% do total da industria transformadora em Portugal.

Eliminando a partida a questdo das diferentes tecnologias e de riscos sectoriais de
actividade, estudaremos o risco de crédito através da analise dos indicadores economico-
financeiros das PME do sector metalurgico pois trata-se um sector estratégico da industria
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transformadora portuguesa com grande nimero de informacdo disponivel, e com relativa
homogeneidade sectorial. Sobre esta amostra serd ajustado um modelo de atribuicdo de
notacdo interna, tendo em conta que a prépria anélise prende-se com dados quantitativos das
empresas do sector.

A primeira etapa deste estudo empirico consiste em ajustar um modelo logistico que
permita obter uma probabilidade de insolvéncia, possibilitando a atribuicdo da propria
notacdo/scoring de cada empresa sera baseada apenas na andlise econdémica e financeira,
composta por determinados racios que iremos analisar mais adiante e o qual se determinara o
scoring de cada uma das empresas. Desta forma, sera dividido o universo total das PME em 3
grupos e a partir dai sera criada uma amostra representativa para cada um dos grupos que
permitird analisar em termos comparativos, os resultados obtidos em cada um deles, que ira
iniciar com a andlise e caracterizacdo das PME deste sector.

A divisdo em trés grupos de PME, surge para dar cumprimento ao estabelecido pelo
BAS I, para célculo dos fundos préprios, tendo em consideracdo que para as PME com
Volume de Negocios (VN) inferior a 1.000.000€ sdo enquadradas em classe de Retalho,
enquanto as PME com VN entre a 1.000.000€ e 50.000.000€ sao enquadradas na classe de
PME, com ajuste nas vendas para o grupo Il, de acordo com o estabelecido no BAS Il para
calculo dos requisitos minimos de fundos préprios estudado no capitulo 2.3 do nosso estudo.

O quadro seguinte indica-nos a construcao da amostra do presente estudo das PME do
sector metalurgico, durante um periodo de 5 anos, desde 2005 a 2009 inclusive, tendo por
base os dados contabilisticos e financeiros recolhidos da plataforma SABI (Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos) da BvD™.

Tabela 3 - Caracterizagdo da amostra de PME

CAE Rev 3: Classificagéo portuguesa de actividades econdmicas - Revisdo 3, Amostra Grupo | com um nivel de confianga
de 95% e erro amostral de 1,30%, Amostra Grupo Il com um nivel de confianca de 95% e erro amostral de 3,45%,
Amostra Grupo I11 com um nivel de confianca de 95% e erro amostral de 2,75%.

Universo de Estudo 2562 PME
Amostra Total 608 PME
Grupo |
PME com Volume Negocios < a 1.000.000€ 228 PME
Amostra por | Grupo Il 248 PME
Grupos PME com Volume Negocios > a 1.000.000€ e <a 5.000.000€
Grupo 1
PME com Volume Negocios > a 5.000.000€ e < a 50.000.000€ 132 PME

FONTE: Elaboragao propria, baseado nos dados da plataforma SABI

1 BvD — Bureau Van Dijk — Companhia de informacéo e inteligéncia de negécios, com informagdes sobre empresas e sobre
instituicOes financeiras.
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Relativamente aos indicadores quantitativos das PME do sector metalUrgico da
amostra em estudo, os graficos seguintes, apresenta 0 volume de negocios, em valores
medianos, dividido por cada um dos grupos em estudo.

Grafico 1 - Volume de negé6cios PME Grupo |

Valores medianos para a amostra de 228 PME do Grupo | com veolume de negécio inferior a 1.000.000€.
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FONTE: Elaboragéo prépria com base no estudo realizado.

Gréfico 2 - Volume de neg6cios PME Grupo Il

Valores medianos para a amostra de 248 PME do Grupo Il com volume de negdcio superior a 1.000.000€ e inferior a
5.000.000¢.
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FONTE: Elaboragdo propria com base no estudo realizado.
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Grafico 3 - Volume de negécios PME Grupo 111

Valores medianos para a amostra de 132 PME do Grupo Il com volume de negécio superior a 5.000.000€ e inferior a
50.000.000¢€.

Milhares de €
14000
12000
10000

8000
6000
4000
2000

0

E PME - Grupo 111

FONTE: Elaborag&o propria com base no estudo realizado.

Os gréficos 1, 2 e 3, remete-nos para as grandes diferencas, em valores medianos, que
0s trés grupos de PME demonstram no seu volume de negdcios, enquanto o Grupo I,
apresenta valores entre 0s 475.000€ e os 565.000€, o Grupo Ill, chega em 2008 a atingir os
11.600.000¢€, situacdo que se encontra dentro das expectativas iniciais para a realizagao deste
estudo.

Neste aspecto, a divisdo efectuada pelo BAS Il, através do volume de negocios, de
classificar empresas em grupo de "Retalho™ e "PME", para a determinacdo dos fundos
préprios, é de facto suportada pela analise dos trés graficos anteriores, no entanto, vistas as
diferengas existentes nos valores medianos do volume de negdcios, pretende-se averiguar se
estas diferencas também se irdo reflectir a nivel de rating e por sua vez na concessao e no
custo do financiamento, conforme iremos ver mais adiante.

Para além dessa situacdo, convém também referir que durante o periodo em estudo, o
volume de negdcios mediano, permite visualizar a inversdo do ciclo econdmico no ano de
2008, ano onde se atingiu um maximo e se iniciou a quebra no volume de negdcios,
mostrando um efeito de ciclico.

No entanto, a divisdo em termos do volume de negdcios, por si s6, ndo permite
caracterizar financeiramente a amostra ou aproximar um scoring e as respectivas PD.
Podemos continuar a caracterizar financeiramente as empresas da amostra, em termos de
estrutura de financiamento, (ou seja, em percentagem do financiamento total), a qual podemos
visualizar nos gréaficos seguintes, com base nos dados calculados para a amostra (Anexo A).
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Gréfico 4 - Estrutura de financiamento das PME Grupo |

CP - Capital Prdprio, DT(mlp) - Dividas a Terceiros de médio e longo prazo, DT(cp) - Dividas a Terceiros de curto prazo,
DIC(mlp) . Dividas a Instituicoes de Crédito de médio e longo prazo, DIC(cp) - Dividas a Institui¢des de Crédito de curto
prazo. O somatdrio das % das rubricas CP, DT(mIp) e DT(cp), corresponde a 100% do total do financiamento.

ECP EDT (mlp) @DT (cp) uDIC (mlp) mDIC (cp)

FONTE: Elaboragéo prépria com base no estudo realizado.

Gréfico 5 - Estrutura de financiamento das PME Grupo 11
CP - Capital Préprio, DT(mlp) - Dividas a Terceiros de médio e longo prazo, DT(cp) - Dividas a Terceiros de curto prazo,

DIC(mlp) . Dividas a Instituicoes de Crédito de médio e longo prazo, DIC(cp) - Dividas a Institui¢des de Crédito de curto
prazo. O somatdrio das % das rubricas CP, DT(mlp) e DT(cp), corresponde a 100% do total do financiamento.

ECP EDT (mlp) @DT (cp) uDIC (mlp) mDIC (cp)

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.
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Gréfico 6 - Estrutura de financiamento das PME Grupo 111

CP - Capital Prdprio, DT(mlp) - Dividas a Terceiros de médio e longo prazo, DT(cp) - Dividas a Terceiros de curto prazo,
DIC(mlp) . Dividas a Instituicdes de Crédito de médio e longo prazo, DIC(cp) - Dividas a Institui¢des de Crédito de curto
prazo. O somatério das % das rubricas CP, DT(mlp) e DT(cp), corresponde a 100% do total do financiamento.

ECP EDT (mlp) @DT (cp) uDIC (mlp) mDIC (cp)

FONTE: Elaborag&o propria com base no estudo realizado.

Da anélise dos Graficos 4, 5 e 6, embora sejam grupos de PME diferentes em termos
do seu volume total de financiamento, ambos 0s grupos apresentam uma percentagem de
capitais proprios idéntica em cerca de 30% do seu activo.

No que concerne ao seu financiamento com recurso a terceiros, podemos dizer que as
PME dos trés grupos encontram-se em situacBes muito idénticas, visto que a maior
percentagem é no financiamento de terceiros a curto prazo (cp) ultrapassando os 40% total do
financiamento mas com tendéncia a partir de 2007 a decrescer, enquanto no financiamento de
terceiros de médio e longo prazo (mlp), ronda apenas 0s 20% paras as PME do Grupo I, 17%
para o Grupo Il e 12% para o Grupo Il e inversamente ao financiamento cp, regista um
ligeiro aumento a partir de 2007. Esta situacdo demonstra pelo estudo realizado, que as
empresas deste sector vindo a optar por um financiamento na base de cp, mas o total dos
capitais permanentes € superior ao cp.

Importa analisar o financiamento bancario das PME, e deste modo podemos verificar
nos trés graficos anteriores, através das duas colunas laranjas que as PME dos Grupos | e 11,
optam por empréstimos bancarios a mlp, cerca de 19% e 16% respectivamente, enquanto o
financiamento bancario a cp, ndo ultrapassa os 10% do financiamento total de cp, em média.

O grupo Il1, ja apresenta um financiamento mais equilibrado, sendo que a percentagem
de dividas a instituicdes de crédito ronda os 25% do total do financiamento, e entre 2005 a
2007, as dividas a instituicdes de crédito cp, foram superiores as de mlp. Situagdo inversa aos
Grupos | e Il e podera ser importante no que concerne aos custo do financiamento, uma vez
que na maioria das situacbes os bancos financiam a mlp com certo tipo de garantias
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especificas e que protejam melhor o risco de crédito, como por exemplo, crédito com garantia
hipotecéria, podem ter taxas mais baixas aplicar aos empréstimos.

3.2 METODOLOGIA

Apos a revisdo de literatura onde se pretendeu abranger de uma forma sucinta a
estrutura do BAS I, fundamental e regulador para o sistema bancério portugués, introduzido
pelas Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE e os impactos que adopgdo do BAS II, teve tanto
ao nivel das PME como dos bancos, nomeadamente através da revisdo da literatura, e
apresentamos as principais linhas do Acordo Basileia Ill.

De acordo com a versdo final do Acordo de Basileia 11, e como visto anteriormente, 0s
bancos podem decidir entre duas metodologias gerais para calcular os activos ponderados
pelo risco: a abordagem padronizada e a abordagem interna, baseada em classificacOes
internas (IRB). Estas abordagens diferem em dois aspectos principais. Primeiro, a abordagem
padronizada € baseada em avalia¢bes externas de riscos, produzidos por agéncias de rating,
enquanto a abordagem IRB é baseado em sistemas internos de avaliacao do risco.

Como visto anteriormente na revisdo de literatura, nos métodos de célculo do risco, no
método IRB, o Comité permite a utilizacdo de duas abordagens gerais: Foundation IRB ou
basica e Advanced IRB, avancada. Na abordagem basica, regra geral, os bancos fornecem as
suas proprias estimativas de PD e dependem do supervisor para a quantificacdo das
componentes de risco. Na abordagem avancada, os bancos concedem as suas préprias
estimativas de PD, LGD e EAD, bem como o0s proprios célculos de M, sujeitos ao
cumprimento das normas minimas. Para tal efectuar esta anélise, iremos neste estudo, simular
a aplicacdo de um método IRB baésico, sobre a amostra das PME do sector metaldrgico, de
forma a podermos analisar as consequéncias deste método sobre os custos do crédito e
consequentemente sobre a sua prociclicidade.

Segundo o BAS Il (BIS, 2004), os critérios aplicados as PME serdo diferentes dos
aplicados para as grandes empresas, de acordo com seu nivel de vendas. O Acordo estabelece
uma distincdo entre a exposicdo a PME (que sdo definidas como empresas com vendas anuais
inferiores a 50 milhdes de euros) e exposi¢des para grandes empresas. As exposicdes a PME
cujo volume de negécios ¢ inferior a 1 milhdo de euros sdo classificadas na classe de Retalho.

Requisitos de capital das PME, classificadas na classe de Retalho, ndo séo
dependentes do vencimento do crédito (M), bem como sobre o nivel de vendas anuais (S), ou
seja, o0 coeficiente de correlagdo no modelo que define os requisitos de capital (R), nédo
dependente do nivel de vendas anuais e prova ser menor do que as exposi¢des para grandes
empresas. A ldogica subjacente deste tratamento diferenciado as PME € que o risco de
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insolvéncia (PD) das mesmas, que € considerado na maior parte idiossincratica, como sendo
uma condi¢do Unica e sO da prépria PME, o implica uma menor correlacdo quando
comparadas as empresas maiores. Além disso, para 0 mesmo aumento no nivel de PD a
correlagéo exibe uma menor diminuicdo do que no caso de a exposi¢do das empresas.

Como ANTAO (2010) explica, a classificacdo das exposicdes de Retalho é crucial
para o nivel dos requisitos de capital. Duas caracteristicas adicionais relativas a esta
classificacdo deve ser enfatizado, isto &, de extrema importancia para as empresas com vendas
anuais inferiores a 5 milhdes de euros e exposicdo de crédito de cerca de 1 milhdo de euros,
como estdo a beira de serem classificados como PME. A primeira caracteristica refere-se a
descontinuidade dos requisitos de capital, quando uma exposicdo muda de classe de Retalho
para a classe empresarial, ou vice-versa, de acordo com as diferentes funcbes de risco
utilizadas. A segunda caracteristica diz respeito a sensibilidade diferente dos requisitos de
capital para a probabilidade de incumprimento (PD).

A descontinuidade acima mencionada de requisitos de capital, quando o crédito se
move a partir da carteira de Retalho para a classe das empresas, resulta em diferentes funcoes
de risco, sendo estabelecidos no BAS Il. Esta descontinuidade ndo negligenciavel na
exigéncia de capital é geralmente positiva e aumenta com a perda em caso de incumprimento
(PD), bem como o nivel de vendas da empresa e da maturidade do crédito.

Para valores da probabilidade de incumprimento (PD) e perda esperada em
incumprimento (LGD) indicados no BAS 11 (2% e 50%, respectivamente), a maturidade (M)
de 2,5 anos e as vendas de 5 milhGes de euros, necessidades de capital pode ser 5,2% ou 8,3%
dependendo da exposicao sdo classificados como Retalho ou de PME. (BIS, 2004).

Os bancos comparam seguidamente varios factores especificos obtidos dos dados dos
clientes de crédito com historicos de incumprimentos, com vista a determinar a frequéncia
com que 0s mutuarios com caracteristicas semelhantes ndo cumpriram com o pagamento dos
seus empréstimos. Recorrendo a algoritmos estatisticos, 0 que ndo ira ser o caso do presente
estudo, uma vez que isso implicaria identificar o historial de uma carteira de crédito de
clientes, os bancos atribuem as respectivas notacfes as novas empresas que pretendem
recorrer ao crédito bancério. Assim os processos de recolha de informacéo pelos bancos, séo
essencial para todo o processo de atribuicdo de rating, pois € nesta medida que o banco
enquadra e classifica a empresa em grupos definidos, de acordo com a sua PD. O custo do
financiamento para a empresa, por seu turno, teoricamente, estard dependente da mesma
previsdo de risco que o banco atribuir, em funcdo do rating que Ihe for imputado.

O momento da concessdo de crédito, depois de completado o processo de recolha de
toda a informacdo interna e externa da PME, ira de proceder a atribui¢do de rating a empresa.
E nesta circunstancia que é feita a analise de risco do cliente, baseando-se na leitura de
indicadores que permitem retirar ilagdes quanto a PD do mutuario, e/ou outros garantes, tendo
em conta o tipo de operacéo e indicadores relativos ao tipos de empresa em consideracao.
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N&o tendo o acesso as PD internas das instituicbes financeiras, este estudo tenta
estimé-las de acordo com um método econométrico do tipo em que sdo baseados diversos
sistemas de rating/scoring usados em instituicGes bancéarias nacionais, seguindo a
metodologia descrita, baseada no BAS 11, a qual sera também prética bancéria a partir de 2007

aquando da entra em vigor deste acordo.

3.2.1 ETAPAS DA METODOLOGIA ADOPTADA NESTA

INVESTIGACAO

O presente estudo seguira tendo em conta as etapas ilustradas na figura seguinte,
partindo da recolha de dados econdémico-financeiros na SABI para as PME do Sector

Metalurgico.

Figura 2 — Etapas da metodologia adoptada nesta investigagdo

Amostra de PMEs do Sector Metalurgico

J

Recolha de Informacgao Financeira — Plataforma SABI

I) PME-VN <1.000.000€

Divisdo em 3 Grupos de Estudo
(Baseado no Volume de Negocios)

/ 1) PME— VN > 1.000.000€ ¢ <

5.000.000€

y

III) PME— VN> 5.000.000€e <
50.000.000€

Calculo e analise do Scoring para cada Grupo PME

|

Avaliar os impactos do BAS II nos custos de financiamento

|

Analise da prociclicidade do crédito

|

Conclusoes

FONTE: Elaboragdo Prépria

45



3. Estudo Sectorial — A gestao de risco de crédito concedido as PME

Na versdo final do BAS I, distingue entre exposicdes a PME (definidas como
empresas com vendas anuais inferiores a 50.000.000€) e exposi¢Oes a grandes empresas, 0
que tendo em consideracdo 0 nosso objecto de estudo, foram eliminadas a partida do universo
de investigacdo dos dados econdmico financeiros, empresas que se enquadravam com valores
anuais de vendas superiores a 50.000.000€. As exposi¢cdes a PME, estdo categorizadas quer
na classe de Retalho (se a dimensdo da exposi¢do do crédito for inferior a 1.000.000€), quer
na classe de PME, sdo no entanto tratadas de forma diferenciada consoante o volume de
vendas, e daqui resulta na separacao dos outros dois grupos (Grupo Il e Grupo 111).

Contudo, as decisbes de crédito bem como outras opera¢Ges continuam a basear-se
numa analise de risco e em objectivos definidos de crescimento e rentabilidade pela
instituicdo financeira. A rentabilidade calculada em cada operagdo, deve ser descontada do
risco, ou seja, do prejuizo esperado e calculada face a fundos préprios diferenciados segundo
0 risco. Em cada operacdo deve ser assegurada uma rentabilidade minima face ao risco
envolvido, tendo em conta a rentabilidade global do cliente.

Os niveis de rentabilidade minimos sdo correspondentes a spreads definidos no seio de
cada banco. Na grande maioria das instituicdes financeiras a determinagdo do preco de uma
operacdo com uma PME é basicamente determinada por precarios pré-definidos pelas
instituicOes financeiras, restringindo-se ao poder da mera negociacdo comercial.

Os custos com o financiamento e a exploragcdo do banco tém um impacto no preco
final do empréstimo, mas, habitualmente podem nao depender directamente da notagcdo do
mutuario. No entanto, as perdas esperadas e o custo do capital dependem directamente da
notacdo. Provavelmente, os mutuarios com melhores notacdes tém um nivel inferior de perdas
esperadas e de custos com o capital. Finalmente, o banco pode exigir uma margem de
negociacdo para além dos custos suportados no processo crediticio.
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4. APLICACAO DO METODO DE SCORING A
AMOSTRA DAS PME

Todos os modelos de célculo do scoring que servem de base ao célculo das
necessidades de insolvéncia, baseando-se numa anélise econometrica de racios contabilistico-
financeiros. Estes indicadores sao integrados hum modelo econométrico de andlise logistica,
gue tem a vantagem de proporcionar um output em termos de probabilidade de insolvéncia.

No nosso estudo adoptamos os 7 racios do modelo utilizado numa institui¢cdo bancéaria
nacional. Estes examinam diferentes dimensdes do desempenho econdmico-financeiro das
empresas. A escolha destes racios esta directamente ligada ao financiamento a conceder, ao
score e a sua probabilidade incumprimento (PD). Os racios aqui denominados por X;, sao:

Custos Financeiros
XA ==

Volume de Negbcios

Passivo (mlp)

Xp=
B Activo Liquido Total

Os récios Xa e Xg, apresentam uma relacdo directa com a PD ou seja quanto maior for
o valor desses racios para uma empresa, maior sera a sua probabilidade de ndo pagar a divida,
isto é, maior a sua PD.

Resultados Financeiros

X c— 3 7 .
Emprestimos Bancarios
¥ - Capital Proprio
D= Activo Liquido Total
< ig 47
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Capitais Permanentes?20
X E—

Imobilizado Liquido Total + Dividas de Terceiros (mlp)

Meios Libertos Liquidos

Xp=
F Passivo (mlp)

Ao invés dos anteriores, 0s racios Xc, Xp, Xe € X, apresentam uma relagdo inversa
com a PD, ou seja, quanto maiores forem os valores, menor sera a sua PD. Ja o racio Xg
apresenta uma relagcdo mista, se 0 denominador for positivo apresenta uma relacdo inversa
com a PD enquanto se for negativo apresenta relacdo directa com a PD.

EBITDA
Resultados Financeiros

XG:

Ja o récio Xg apresenta uma relacdo mista, se 0 denominador for positivo apresenta
uma relacdo inversa com a PD enquanto se for negativo apresenta relacdo directa com a PD.

Desta forma, calculados estes sete racios (Anexo B) e ap0s a sua estandardizacdo Xa a
Xe, utilizamos um modelo de regresséo logistica?, para calculo dos scores:

ePotB1xXp+ B2 xXp+ B3xXc+:+ B7xXg

Score (pygn) = 1 + oBotBixXat BoxXp+ BsxKot—t BrxXg

Aplicando o modelo a cada uma das PME da amostra em estudo, determinamos o
respectivo score compreendido entre [0 e 1], ou entre [0% e 100%], sendo que ao score mais
baixo corresponderd a uma PD menor e vice-versa.

Normalmente, as instituicfes financeiras determinam a priori os valores das médios e
desvios-padrdo para o conjunto de réacios pretendem incluir nos modelos de risco de crédito, a
partir da sua carteira de crédito num dado sector.

Também é normal utilizar varidveis estandardizadas (deduzindo a media e dividindo
pelo desvio-padrdo dos racios), para atenuar desvios da normalidade na distribuicdo amostral
dos récios através da seguinte expressdo para cada variavel, efectua-se a estandardizagdo:

Racio — Média
Estandard (X) 4 anon) = Aanon) anon

Desvio Padriog,,

Uma vez calculados os récios standard (Anexo B), mais a frente designados por na, 1,
Nc ... Ne), a instituicdo financeira que nos serve de exemplo, efectua ajustamentos a cada uma
das variaveis antes de inserir os valores no modelo, denominado Weight of Evidence? (WoE),
e sdo considerados propriedade da instituicdo, pelo que nédo é possivel apresentar no estudo

20 Capitais Permanentes = Capital Proprio + Dividas a Terceiros (mlp).

2L Modelo de regressdo linear de encontra raizes nos trabalhos de Pierre Francois Verhulst, onde: e corresponde ao
exponencial natural; X, corresponde as observagOes das variaveis independentes (racios estandardizados) e B aos
coeficientes estimados pela instituicdo de financeira para calculo do score.

22 Corresponde ao racio ( In % total de incumprimentos / % de créditos regulares).
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(estes reflectem a percentagem total de créditos bancérios concedidos para as empresas no
sector em causa, que sdo dados bancérios que ndo se encontram disponiveis).

Tratando-se de modelos construidos pelas instituicGes de crédito, tal situacdo merece
um comentério, uma vez que estes valores sdo determinados mediante historicos de PD
anteriormente ocorridas, tal pode ter efeitos auto-regressivos nas series, tornando-0s menos
sensiveis aos ciclos econémicos.

Assim, num periodo que se segue a inversdo do ciclo econémico, em que 0
incumprimento de crédito comecga a ser maior do que o esperado, tal ndo se traduziria
imediatamente em termos de novas operagoes.

4.1 DISTRIBUICAO DAS PME POR CLASSES DE SCORING

O BAS Il indica que se devera efectuar uma escala de classes, no minimo 7, para fazer
corresponder 0s respectivos scores as PD. De acordo com o BAS Il, no presente estudo,
definimos 10 classes de scores, de | [0% a 10%[ (menor PD) a X [90% a 100%] (maior PD),
para o periodo em estudo de 2005 a 20009.

Grafico 7 - Distribuicdo das PME Grupo | por classes de scoring

Percentagem de PME Grupo I (VN < 1.000.000€), distribuida por classes de Scoring: | - [0% a 10%][, Il - [10% a 20%,
11 - [20% a 30%], 1V - [30% a 40%][, V - [40% a 50%][, VI - [50% a 60%][, VII - [60% a 70%][, VIII - [70% a 80%][, IX -
[80% a 90%[, X - [90% a 100%].

% de PME
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%

E2005 =2006 w2007 w2008 2009

15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

v \Y VI VIl
Classes de Scoring

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.
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Gréfico 8 - Distribuicdo das PME Grupo 11 por classes de scoring

Percentagem de PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), distribuida por Classes de Scoring: I - [0% a 10%[, 11 -
[10% a 20%[, 111 - [20% a 30%], 1V - [30% a 40%], V - [40% a 50%], VI - [50% a 60%], VII - [60% a 70%[, V111 - [70% a
80%I [, 1X - [80% a 90%[, X - [90% a 100%].

% de PME
30,00%

2005 ®2006 2007 w2008 2009

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
v \% Vi \1

Classes de Scoring

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.

Grafico 9 - Distribuicdo das PME Grupo 11 por classes de scoring

Percentagem de PME Grupo IIT (VN > 5.000.000€ e < 50.000.000€), distribuida por Classes de Scoring: I - [0% a 10%[,
11 - [10% a 20%], 11 - [20% a 30%][, 1V - [30% a 40%], V - [40% a 50%], VI - [50% a 60%][, VII - [60% a 70%[, VIII -
[70% a 809%[, IX - [80% a 90%], X - [90% a 100%].

% de PME
30,00%

E2005 ®@2006 2007 w2008 12009

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
\% Vi \1 Vi IX

Classes de Scoring

FONTE: Elaboragéo propria com base no estudo realizado.

Dos resultados obtidos atraves do estudo, as classes | (menor scoring) e X (maior
scoring), verificamos que em ambos 0s grupos, a distribuicdo dos seus scoring, € maior nas
classes intermédias, entre a classe 1V e a classe VII, ou seja, entre scoring de 30% a 70%.
Desta forma podemos afirmar que neste estudo efectuado, a maioria das empresas apresentam
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scores médios, o que representam PD também médias. Contudo, da analise dos gréficos
correspondente a cada Grupo de PME, observamos que o Grupo |, as mais pequenas,
apresenta distribuicdes para as suas empresas diferentes das do Grupo Il e Grupo Ill. Assim
enquanto no Grupo |, as PME se tendem a repartir ao longo de Vvérias classes de scoring da 1V
a X, ja as empresas dos Grupos Il e I1l, tem na sua grande maioria as empresas concentradas
entre as classes 1V a VII.

Também podemos verificar que PME com muito bom scoring, nas classes de I a 111,
que representaria PD muito reduzidas, sdo cerca de 1% na classe | e 10% na classe 111, cujo
score se situa entre os 0% e 30%, respectivamente, o que revela que h& poucas PME que
cumpram bons scorings e que a sua PD seja praticamente nula, o que se pode revelar no
caracter da renovacdo dos créditos em periodos de contraccao de crédito.

4.2 O SCORING E A ATRIBUICAO DE UM RATING

A atribuicdo de um rating deverd ser feita sempre que as instituices financeiras
entendam necessario, isto €, sempre que, em paralelo com as necessidades de revisdo ou
atribuicdo de limites de exposicdo aos mutuarios de empréstimos e a necessidade de integrar
novas informacdes de caracter qualitativo ou quantitativo, susceptiveis de alterar o scoring.

Ap0s termos analisado as distribuicdes das empresas por classes de scoring, com base
nos dados do estudo realizado, a tabela seguinte efectua a correspondéncia entre os scorings
médios de cada classe, determinados a partir da nossa amostra das PME, e as PD que lhe
seriam atribuidas pela instituicdo bancéria e as quais utilizamos neste estudo.

Tabela 4 - Scores e probabilidades de incumprimento para amostra das PME

Scores medianos calculados com base na amostra em estudo das PME do sector metalargico, para cada um dos Grupos:
PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo 111 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€). PD: Probabilidades de Incumprimento - os valores apresentados referem-se as
probabilidades de incumprimento calculadas e cedidas por uma instituicéo financeira.

R R R

2005 40,74% 2,3373% 40,48% 2,3373% 39,57% 2,3373%
2006 44,46% 3,5195% 42,56% 3,5195% 43,92% 3,5195%
2007 47,09% 4,1628% 47,20% 4,1628% 51,98% 5,3022%
2008 49,37% 5,3022% 48,13% 4,1628% 52,36% 5,3022%
2009 56,46% 6,1603% 52,53% 5,3022% 57,08% 6,1603%

FONTE: Elaborag&o propria com base no estudo realizado e em valores de PD cedidos por uma instituigdo financeira.

zzzzz
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Na tabela anterior, podemos verificar a evolucdo durante o periodo em estudo, dos
scores calculados para cada um dos grupos de PME e as suas respectivas PD atribuidas pela
instituicdo bancaria.

Os gréficos 10 e 11, representativos dos scorings, e das PD cumulativas a 1 ano,
correspondentes aos mesmos scorings calculados, com por base a informacdo de uma
instituicdo de crédito, ilustram de forma mais explicita os dados da tabela 4, em termos da
evolucéo anual.

Grafico 10 - Scoring mediano das PME
B PME Grupo | - VN < 1IM€

EPME Grupo Il - VN > 1M€ e < 5M€
4 PME Grupo 1l - VN > 5M€ e < 50M€

Scoring (em %o)

60,00%
50,00%

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

FONTE: Elaboragéo prépria com base no estudo realizado.

Grafico 11 — Probabilidade de Incumprimento (PD) a 1 ano para amostra das PME

EPME Grupo | - VN < 1M€
PD's (em %) HPME Grupo Il - VN > 1M€ e < 5M€
4 PME Grupo Il - VN > 5M€ e < 50M€

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.
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Efectuando a correspondéncia aos scorings medianos anteriormente calculados, as PD,
seguem a mesma trajectoria, a partir de 2005 assiste-se a um aumento. Desde logo, através da
andlise do grafico 10, podemos verificar que para a amostra das PME do sector metaldrgico, o
scoring aumenta sobretudo desde 2007, agravando, por consequentemente as PD também
apontam para valores mais elevados.

De notar que as PME do Grupo | e Grupo 11, séo as que apresentam PD acima das do
Grupo Il. O estudo demonstra, que as dimensbes das PME, tendo em conta a divisdo
efectuada pelo volume de negdcios, ndo acarreta grandes diferencas na tendéncia de evolugéo
da sua PD. Porém os graficos revelam um carécter pro-ciclico em todos os grupos de PME em
estudo.

4.3 INTEGRACAO DO MODELO DE SCORING NA DETERMINAGCAO
DO PRECO

Tendo em conta a amostra das PME e os calculos do seus scorings e das PD, vamos
proceder a construcdo de um modelo teérico do prego dos financiamentos baseado no BAS 11,
comparando com o custo real e efectivo que as PME da amostra tiveram de suportar durante o
periodo de tempo do nosso estudo.

A integracdo do modelo de rating interno (o nosso scoring simulado) de acordo com o
BAS Il no processo de decisdo de risco de crédito, impele a identificar a relacdo entre as
pontuacdes do modelo e PD, formando deste modo classes de risco. Nao faremos a traducéo
empirica do score da empresa num modelo de rating tendo por base uma quantificacdo de
Loss Given Default (LGD), por falta dos elementos reservados a instituicdo de crédito.

Na pratica acaba por ser a conjugacdo da analise do rating atribuidos as PME e da
analise em caso das expectativas de perda em caso de incumprimento (LGD), que permite
identificar o rating das operacdes, reflectindo o seu prejuizo esperado (EL). Este conceito
estatistico assume que para uma dada classe de risco de operacfes de crédito é razoavel
esperar uma dada percentagem de incumprimento, como também mediante as garantias das
operacOes, é esperada a recuperacdo de determinados montantes das operacGes. Deve-se ter
presente que a estimativa da PD e LGD dever&o estar associados a uma correcta dimenséo da
exposicao ao risco de crédito (EAD).

O Prejuizo Esperado (EL) é determinado pela seguinte expressao:

EL = EAD X PD X LGD
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Para as PME, os requisitos de Fundos Proprios sdo calculados pela expressdo do
requerimento de capital (K), ajustando a correlacdo em fungdo das suas vendas anuais (S),
determinando em primeiro a correlagdo R, considerando para o efeito as PD a 1 ano. Em
seguida e de acordo com o BAS Il e apresentado neste estudo (capitulo 2.3.1.2) procede-se ao
célculo do R e K3, para cada grupo de PME, utilizando neste exemplo o ano de referéncia de
2005. Os restantes anos, calculados de acordo com a mesma metodologia, encontram-se
mencionados na tabela 5.

R/

% Paraas PME Grupo I (exposicéo de Retalho), temos:
1— e—35><PD [ 1— e—35XPD
R =0,03 x (ﬁ) +0,16 X |1 — (ﬁ)]

1 _ —35%0,023373 - 1 — e—35%0,023373
R=0,03X< >+0,16>< 1—( — >]
1—e 35

1—e35

R =0,087368

Substituindo o valor de R em K, determinamos os requisitos de capital necessarios
segundo 0 modelo interno previsto no BAS Il, determinado pela seguinte expresséo:

0,5

R
K= {LGD X N [(1 — R)~%5G(PD) + (m) X G(O,999)] — PD x LGD}

0,087368 )0'5

1— 7 -0,5 2337 (—
(1-0,087368)""°G(0,023373) + (T 57355

K= {0,4-5 X N

X G(O,999)] —0,023373

X 0,45}

K=0,048070

®,

% Paraas PMEs Grupo Il (exposi¢do de PME), temos:
1— e—SOXPD 1— e—SOXPD S—5
R=0,12 x <1_—e_50> + 0,240 X [1 - <1_—e_50>] — 0,04 [1 _ (?)]

1— e—50><0,023373 1-— e—50><0,023373 2’36 -5
R=0,12 x < gy ) + 0,240 x [1 - ( 1 o50 >] — 0,04 [1 - (—45 )]

R =0,114947

28 Notas de calculo: Valor da PD ano de 2005 — Grupo | = 0,023373 (Tabela 4); Valor da PD ano de 2005 — Grupo Il =
0,023373 (Tabela 4); Valor da PD ano de 2005 — Grupo Ill = 0,023373 (Tabela 4); Valor da LGD = 45% (atribuido pelo
regulador BAS Il); G=Valor da distribui¢cdo Inversa da Normal; N=funcdo de distribuicdo de uma varidvel normal
padronizada; b = b(PD) = (0,11852-0,05478In(PD)); S (PME Grupo II) = 2,36 (valor mediano calculado através da amostra);
S (PME Grupo I11) = 8,60 (valor mediano calculado através da amostra); M=1.
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Substituindo o valor de R em K, segundo o0 modelo interno previsto no BAS 11, pela
seguinte expressao:

0,5

R
K= {LGD x N [(1 = R)=%5G(PD) + (m) X G(0,999)] — PD x LGD}

[1 + (M —2,5) x b]

x 1,06
1-15%b

0,114947 )0'5

= X D —
K {0'45 N 1-0,114947

(1 —0,114947)"95G(0,023373) + ( X G(0,999)] —0,023373

x 0,45 x[1+(1_2'5)><b] % 1,06
’ 1—-15x%b ’

K =0,064516

% Paraas PMEs Grupo Il (exposi¢do de PME), temos:

R=012x = e 0240 x |1 — (1= e 004f1— (322

=0lex T es0 |10 X_l——e-SO_'[_(ALS)]

— @—50x0,023373 . 1 — @—50x0,023373 ooalt (8,60 - 5)
1 — e_50 ! [ 45 ]

1—e 50
R =0,120496

R=O,12X< >+0,240><

Em linha com o0 mesmo procedimento para os anteriores grupos, temos o valor de K:

0,5

R
K= {LGD x N [(1 = R)=%5G(PD) + (ﬁ) X G(0,999)] — PD x LGD}

1+(M—-25)%xb
[ ] % 1,06

1-15%b

0,120496 )0'5

- x — 03 <—
K {0,45 N[(l 0,120496)"°G(0,023373) + (1= 170496

X G(0,999)] —0,023373

x 0,45 x[H(l_z’S)Xb] x 1,06
’ 1—-15x%xb ’

K=10,067259
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Aplicando todos os célculos para os restantes anos, de acordo com as expressoes
utilizadas para célculo do ano de 2005, e tendo em conta as diferentes PD e S de cada um dos
grupos (no caso so aplicavel o valor de S para os grupos Il e 1l1), obtemos a tabela seguinte
onde apresenta os valores de R e de K para a amostra das PME do sector metallrgico, durante
0s cinco anos em estudo.

Tabela 5 - Célculos de R e K para as PD da amostra das PME

PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo I11 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€).

2005 0,087368 0,048070 0,114947 0,064516 0,120496 0,067259

2006 0,067929 0,051297 0,098323 0,072920 0,104943 0,076916

2007 0,060282 0,052216 0,092660 0,076988 0,093341 0,089254

2008 0,050323 0,053442 0,092923 0,077160 0,094336 0,089980

2009 0,045051 0,054366 0,086426 0,084182 0,089707 0,094297

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.

Entende-se, que quanto maior for a PD da empresa maior irdo ser os requisitos de
capital necessarios utilizados para crédito no ambito do BAS II, isto se ndo houver outras
garantias prestadas que possam diminuir o risco subjacente a operacao.

No entanto, na analise de risco do cliente, terdo de ser verificados outros indicadores
de risco, ou seja, filtros de rejeicdo por incidentes ou incumprimentos, que partimos do
pressuposto ndo existirem na nossa amostra. A analise positiva de pelo menos um destes
filtros de rejeicdo, poderd constituir um motivo de rejeicdo a qualquer cliente. A titulo de
exemplo, clientes com incidentes na Central de Riscos do Banco de Portugal ou com dividas a
Administracdo Fiscal ou a Seguranca Social.

Estas situacOes deverdo ser vistas caso a caso e ultrapassam o objectivo do nosso
trabalho. Assim, temos que ter em conta que se ha incidentes e incumprimentos, estes sdo
eventos de tal forma relevantes, que "ultrapassam™ a restante informagdo que ocorre para
determinacdo da PD. O rating passara automaticamente para outra escala conforme a
gravidade da situacdo. Nesta situacdo, as PD a 1 ano, poderdo superar 0s 50%, ora, com estas
PD dificilmente, e para além de existirem incidentes, alguma instituicdo financeira aumenta a
exposicao de crédito a empresa.

De acordo com o que foi analisado na revisdo de literatura do presente estudo, o0 BAS
I, e BAS lll, define regras mais restritivas sobre as reservas obrigatdrias de capitais mas nao
para 0s precos a serem praticados nas operacdes de crédito, mesmo que condicionados pelo
rating da empresa.

zzzzz
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4.3.1 EXEMPLO DO PRICING DE UMA OPERACAO DE CREDITO

A perspectiva do banco sobre o preco do empréstimo é afectada por diversos factores, entre
eles, 0 montante de financiamento, as perdas esperadas, os custos de capital, as margens e as
garantias ou colaterais das opera¢es que ajudam a diminuir o risco do crédito, no entanto,
n&o consideradas, de modo a ndo obter diminui¢6es no spread por este motivo.

Partindo de certos pressupostos para procurar adaptar melhor & realidade dos
financiamentos bancarios, baseado no autor DIETTE, (2000), que nos indica um modelo
muito simples empréstimo de pregos, assume que a taxa de juros cobrada sobre qualquer
empréstimo inclui quatro componentes:

RS

% O custo do financiamento incorridos pelo banco para captar recursos para
emprestar, se tais fundos sdo obtidos através de depositos de clientes ou através de varios
mercados monetarios;

%+ Os custos operacionais do servico do empréstimo, que incluem a aplicacdo e
processamento de pagamentos, e do banco ordenados, salarios e despesas de ocupacao;

% Prémio de risco para compensar 0 banco para o grau de risco de insolvéncia
inerente ao pedido de empréstimo, e

.

% Uma margem de lucro sobre cada empréstimo que fornece o banco com um
retorno adequado sobre o capital:

Desta forma podemos construir um modelo préprio, até porque os proprios modelos
internos das institui¢des financeiras ndo se encontram acessiveis e de forma compreensivel
por questdes concorrenciais, baseado nos quatro componentes do autor, (DIETTE, 2000) e
essencialmente no scoring das PME.

Baseado nos seguintes pressupostos:

% O "Banco A" é um banco ambicioso na remuneracdo dos seus accionistas,
pretende conseguir um ROE de 14%, que sera designado por RK,

% O seu custo de capital, designado por Cc, para garantir os requisitos minimos
para empréstimos, no Gltimo ano foi de 2,0%, através do financiamento no mercado
interbancério,

%+ Custos administrativos designados por CA de 0,75%,
% O Banco A determinou incluir o factor «, para eventuais riscos operacionais,
em cerda de 1,5% do K (calculo dos requisitos de capital),

% A LGD ¢ de 45%, definida pelo regulador, e
% N0 prazo em anos, que sera considerado 1 ano.

L)
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Designando o pricing da operacdo de credito por P, constrdi-se o seguinte modelo,
baseado nas PD, para cada operacdo, através da férmula:

P = ((PD x LGD) + K (Rk + @) + CA + Cc)

Aplicando ao exemplo, as PD anteriormente calculadas (tabela 4) e os requisitos de
fundos proprios K (tabela 5), determina-se o preco da operagdo, considerando a titulo
ilustrativo a PD para 2009 a das PME Grupo 111 (6,1603%) e o requisito de fundo proprio K
para 2009 das PME Grupo 111 (0,094297)%, temos:

P = ((0,061603 x 0,45) + 0,094297 (0,14 + 0,015) + 0,0075 + 0,02) = 6,984%

Considerando agora determinadas PD, a 1 ano, indicadas por uma instituicdo
financeira, desde uma menor a maior, perto de uma fronteira de rejeicdo de crédito,
considerando a maior PD deveré corresponder a um scoring de 100%, podemos utilizar o
modelo construido, e simular evolucdo do preco (P) de uma operacdo de crédito
correspondente a cada PD, como podemos verificar na tabela e grafico seguinte.

Tabela 6 - Preco da operacao de crédito (P) para as diferentes PD

Pressupostos de célculo: n=1, CA=0,75%, Rk= 14%, a=1,5%, ¢ LGD=45%, PD - Probabilidade de incumprimento a 1
ano, para uma carteira de crédito de empresas de uma instituicdo financeira, R - valores da correlagéo calculados para as
PD indicadas, K - valores para determinacdo de fundos préprios determinado com base no método IRB do BAS 11, com
base na correlacdo R e P preco determinado com base no modelo construido e em K.

. m [ r [« |k

0,030% 0,1982 0,0050 2,84%
1,123% 0,1485 0,0511 4,05%
1,662% 0,1323 0,0590 4,41%
1,800% 0,1288 0,0606 4,50%
2,337% 0,1173 0,0657 4,82%
3,520% 0,1006 0,0743 5,49%
4,163% 0,0949 0,0785 5,84%
5,302% 0,0885 0,0857 6,46%
6,160% 0,0855 0,0910 6,93%
7,321% 0,0831 0,0981 7,56%
9,252% 0,0812 0,1091 8,60%
9,974% 0,0808 0,1129 8,99%
12,831% 0,0802 0,1265 10,48%
15,777% 0,0800 0,1377 11,98%

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.

2 Valor da tabela 5 para o requerimento K, ano 2009, PME Grupo Il1 (canto inferior direito).
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De acordo com os célculos efectuados, obtemos a tabela 6 e através duma ilustracéo
gréafica, aplicando o modelo de célculo preco da operacdo de crédito, para diferentes PD,
podemos obter precos bastante interessantes para as operacgdes de financiamento as PME.

Grafico 12 - Gréfico do preco da operacgdo de crédito (P) para as diferentes PD

Preco da Operacéo
de Crédito (em %o)
14,00%

12,00%

o 8,60% 8,99%
10,00% 756%

11,98%

0
8,00% 5 49% 5.84% 6.46% 6,93%
/ )

mals

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

FONTE: Elaborag&o propria com base no estudo realizado.

Certamente que qualquer que seja a PME, que tenha, uma PD de 15,777%, 0 seu
custo de financiamento terd de ser muito mais elevado, do que uma PME que tenha uma PD
de 1,800%. Poderdo obviamente existir limitacfes a este modelo, € um modelo tedrico, que

assenta no pressuposto de calcular o pricing de uma operacdo de crédito baseado na PD do
mutuario.

N&o é porém nosso objectivo apurar montantes de financiamento, mas sim analisar o
impacto potencial da uma recessdo econémica acompanhada por uma contrac¢do do crédito,
sob a regulamentacdo sob Basileia 1l. Nomeadamente verificar se encontramos a
prociclicidade quer no montante concedido que no preco do crédito.
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5. CONSEQUENCIAS DA APLICACAO DA
METODOLOGIA SOBRE A PROCICLICIDADE DO
CREDITO

Como a entrada em vigor do BAS I, que coincidiu praticamente com o inicio da crise
financeira internacional, torna-se dificil distinguir os efeitos destes dois acontecimentos, e
avaliar se algumas das medidas tomadas pelos supervisores bancarios e pelos governos dos
paises conduziram a uma maior ou menor prociclicidade dos empréstimos bancarios.

Segundo o BAS Il os requisitos minimos de fundos prdprios (RMFP) deviam
apresentar bastante sensibilidade em relagéo ao risco. Como expusemos anteriormente, quanto
maior for o risco, mais fundos proprios as instituicdes financeiras necessitam para se
protegerem e fazerem face a eventuais perdas inesperadas. Neste sentido, em situacdes de
contraccdo econdémica é natural que o risco incumprimentos aumente e consequentemente o
risco de crédito aumenta, pelo que os bancos devem aumentar os RMFP para fazer a estes
novos riscos de perda. Acontece porém que é natural que a situacdo atinja a generalidade dos
agentes econOmicos e consequentemente adaptacdo de recursos torna-se demasiado
dispendiosa ou até mesmo escassa, como acontece hoje na Unido Europeia. Tal veio
demonstrar que as deficiéncias nos RMFP tém implicacGes pro-ciclicas. (BIS, 2010).

Nos anos antecedentes, as empresas e tal como os bancos aumentaram agressivamente
0s seus racios de endividamento, e por consequéncia os riscos da sua carteira, que nao foram
adequadamente cobertos pelos RMFP a medida que se invertia o ciclo econémico. Com a
crise, e face a emergéncia de aumentarem drasticamente os seus racios de liquidez, muitos
bancos de reduziram drasticamente a alavancagem num contexto econdémico ja de si
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extremamente adverso. Tal situagdo resultou, claro, em perdas para os bancos, tal como
também contraiu drasticamente a concessdo de crédito.

Parece, pois, ser necessario uma a intervencdo dos reguladores e adequar a utilizago
de modelos de risco de crédito, tanto evitando situacbes que conduzam a um processo de
decisdo demasiado permissivo incentivando processos especulativos que acabam em rupturas
do crédito, que penalize a competitividade te toda uma economia.

Os modelos propostos em BAS Il associam a informacgdo mais recente sobre as
contrapartes ao desempenho do crédito num dado periodo de tempo, normalmente um ano,
parecem ser adequados para o calculo do capital regulamentar e do preco de operagdes de
crédito de curto prazo, todavia serdo mais propensos a prociclicidade. Pelo contrario, por
exemplo evitando que no caso de exposi¢Oes de revolving, os modelos de risco de crédito
mais tradicionais tendam a valorizar mais a informacao das contrapartes no momento em que
os créditos sdo concedidos e ndo a mais recente. Estes modelos parecem continuar a ser uteis
Uteis, para calcular o preco das operagdes de crédito de longo prazo, reduzindo os efeitos do
ciclo econdémico sobre a analise de risco. (BIS, 2010).

Temos que reconhecer que uma vez que a entrada em vigor do BAS I, coincidiu
praticamente com o inicio da crise financeira internacional, torna-se dificil demonstrar uma
causalidade entre estes dois acontecimentos Sera pois necessario um seguimento continuado
da implementacdo do BAS Il e agora do BAS 11l controlando a intervengéo do Estado nos
mercados financeiros. Teoricamente, o BAS |11 (ou BAS Il reloaded), ja prevé ja a criacdo de
"almofadas™ de fundos préprios, nomeadamente atraveés do aumento dos racios minimos de
capital. (BIS, 2010).

Mas sera isto um verdadeiro “antagonista” da prociclicidade quer no prego, quer na
guantidade de crédito bancario disponivel para as PME de que sdo a principal fonte de
financiamento. Com efeito as solucdes para imunizar financeiramente os balangos contra os
feitos da prociclicidade ndo estdo normalmente disponiveis para as PME. Por exemplo, a
opcao taxas fixas e/ou financiamento a longo prazo.

5.1 EFEITO PRECO

Vamos aplicar o modelo de pricing exposto anteriormente, a mediana de scores
obtidos e respectivas PD na amostra das PME do sector em estudo. Para exemplificar os
calculos utilizamos o ano de 2005, para um grupo de PME da nossa amostra (PME Grupo 1)%.

% Notas de calculo: Valor da PD ano de 2005 — Grupo | = 0,023373 (Tabela 4); Valor da LGD = 45% (atribuido pelo
regulador BAS II; K = 0,048070 (Valor determinado na tabela 5, para Grupo I, ano de 2005); Valores de Rk, a e CA,
determinados nos pressupostos do ponto 4.3.1; e Cc = Valor mediano daTaxa Euribor a 3 meses, anos de 2005 (Tabela 7).
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P = ((PD x LGD) + K (Rk + &) + CA + Cc)

P = ((0,023373 x 0,45) + 0,048070 (0,14 + 0,015) + 0,0075 + 0,02139) = 4,69%

Como estimativa do custo de capital (Cc), utilizamos a mediana anual da Taxa Euribor
a 3Meses, obtemos assim os dados que se encontram na seguinte tabela.

Tabela 7 - Preco das operaces de crédito por Grupos de PME

PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo 111 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€). PD - Probabilidades de incumprimento, P - Preco determinado com baseado no modelo de
Preco anteriormente determinado no ponto 4.3.1. Mediana das taxas Euribor a 3Meses, consulta em www.euribor-
rates.eu.

2005 2,139% 2,3373% 4,69% 2,3373% 4,94% 2,3373% 4,98%
2006 3,000% 3,5195% 6,13% 3,5195% 6,46% 3,5195% 6,53%
2007 4,150% 4,1628% 7,58% 4,1628% 7,97% 5,3022% 8,67%
2008 4,794% 5,3022% 8,76% 4,1628% 8,61% 5,3022% 9,33%
2009 1,176% 6,1603% 5,54% 5,3022% 5,62% 6,1603% 6,16%

FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.

Grafico 13 - Preco das operacgdes de crédito (P) da amostra das PME, aplicando o modelo preco
baseado no rating

PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo 111 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€). PD - Probabilidades de incumprimento, P - Prego.
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FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.
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Através dos gréaficos 13 e 14 sobre os custos de financiamento dos grupos de PME em
estudo, podemos averiguar, quais os custos do financiamento para cada um dos grupos que
tiveram de suportar durante o periodo em estudo. Em ambos o preco estd obviamente
associado a taxa Euribor a 3 Meses. No gréfico 13, podemos verificar que esta varidvel é a
principal determinante do preco das operacbes de crédito, sendo a taxa dos mercados
interbancérios.

No periodo em estudo é visivel um aumento desde 2005 do preco das operacgdes,
aumentando até 2008 para cerca dos 9% e diminuindo em 2009 para a casa dos 6%. Assim 0s
resultados obtidos para as trés classes de empresas sdo muito semelhantes o que demonstra
que o efeito pro-ciclico e transversal a todas as PME, apesar de mais acentuado nas empresas
de menor dimensao.

Outra situacdo é que mesmo com a divisdo da amostra das PME em estudo efectuada,
ndo existe praticamente diferencas nos custos de financiamento que do modelo elaborado que
mesmo no custo realmente suportado. A ligeira diferenca que existe é no custo real suportado
das PME do Grupo I, cujo VN ¢ inferior a 1.000.000€, tende a ser ligeiramente superior as
dos outros grupos, mas nada de substancial.

Grafico 14 - Custo do financiamento das PME da amostra em estudo

PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo I11 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€). Custo suportado (Juros Suportados / Racio de Empréstimos de institui¢fes de crédito) pelas
PME na amostra do sector metaltrgico. Valores dos Juros Suportados e Empréstimos de Instituicfes de Crédito, extraidos
dos dados econémico-financeiros da amostra utilizada no presente estudo.
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FONTE: Elaborag&o prépria com base no estudo realizado.

Por ultimo, e tendo em conta o descrito na revisdo de literatura sobre o contexto actual
da economia e da banca portuguesa encontra-se plenamente de acordo, uma vez que podemos
verificar que em ambos os graficos 13 e 14, o ano de 2009 reflecte uma descida no preco do
financiamento, e todavia, leva a querer que de acordo com movimentagdo idéntica nas taxas
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de referencia do BCE (Taxa Euribor) e utilizada maioritariamente como o indexante de taxa a
aplicar a empréstimos concedidos pelas instituicGes financeiras portuguesas, a descida do
preco do financiamento seja baseado na diminui¢do da taxa de referéncia que o BCE numa
tentativa de motivar a retoma da economia.

Nos anos 2008 e 2009, quando se retira o efeito Taxa Euribor ao custo real de
financiamento das PME, podemos verificar que o grupo de PME maior risco de default,
tendem a ver o seu spread mais agravado. Porém, ndo encontramos evidéncia empirica que
suporte a influéncia do BAS Il nas restricbes ao crédito as PME por vias do custo do
financiamento dos precos das operacdes de crédito.

5.2 EFEITO QUANTIDADE

Para além de alguns factores, como as expectativas dos consumidores, a inflacdo, o
desemprego, as politicas praticadas num determinado periodo num pais, sdo factores ao lado
da procura que influenciam os pedidos de empréstimos bancérios. Visto a prociclicidade do
crédito depender de inumeros factores, € dificil isolar os seus efeitos na procura e oferta de
crédito, em concreto, nos spreads e nos montantes dos empréstimos.

O BAS II, enumera um conjunto de condi¢Ges para 0 acesso aos emprestimos
bancéarios, mas ndo regula os montantes de concessao face as PD das empresas ou de um
outro conjunto de factores conjugados, e mesmo a nivel de pricing praticado, deixando
tais condicdes ao livre arbitrio dos bancos. (BIS, 2004).

Como o BAS I, deixa que por si s6 o mercado, determine as taxas praticadas, sera
tambeém de acordo com a sensibilidade do intermediario financeiro, reflectida nas directrizes
internas dos bancos que sera determinada a decisdo de emprestar. Assim, e ao contrario de
periodos econdmicos favoraveis onde os bancos tém maior disponibilidades de fundos baratos
para conceder mais crédito, independentemente do risco (incentivando uma espiral
especulativa), do mesmo pode ser mais vantajoso, durante a contraccdo da economia,
diminuirem a concessdo de crédito do que propriamente mobilizar fundos proprios.

Importa averiguar também qual, o efeito preco na prociclicidade no volume de crédito
concedido as empresas deste sector face ao concedido ao total da industria transformadora,
utilizando respectivamente os dados econdmico-financeiros disponiveis para a amostra das
PME do sector metalurgico (de acordo com Réacio Empréstimos de Instituicdes de Crédito,
mlp e de cp, sob consulta na plataforma SABI e obtidos na nossa amostra de estudo — Anexo
A) e de dados estatisticos do Banco de Portugal.
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Tabela 8 - Volume de crédito por Grupos de PME do sector metaltrgico e Industria transformadora

PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo I1I (VN > 5.000.000€ e
< 50.000.000€). Taxa Cr, - Taxa anual de crescimento do volume de crédito na amostra. Taxa Crs - Taxa anual de
crescimento do volume de crédito na Industria Transformadora, CAE Rev. 3 - 24 e 25, com base em valores do Banco de
Portugal.

Valores apresentados em Milhdes de Euros.

2005 23 94 306 423 -1,3% 1439 2,6%
2006 31 139 354 524 23,8% 1488 3,4%
2007 35 157 398 590 12,7% 1610 8,2%
2008 41 168 463 672 13,9% 1997 24,0%
2009 40 159 459 658 -2,1% 1982 -0,8%

FONTE: Elaborag¢&o prépria com base no estudo realizado e em dados estatisticos do Banco de Portugal.

Desta forma, a tabela 8 engloba os volumes de crédito por cada grupo de PME da
amostra em estudo, o sector metallrgico e da industria transformadora, onde verificamos que
ambos os indicadores seguem uma tendéncia idéntica quanto a taxa de crescimento anual do
volume de crédito, nos anos de 2005 e 2009. Do mesmo modo, podemos observar que as
taxas de crescimento anual do volume de crédito da amostra em estudo, comparando com 0s
dados estatisticos do Banco de Portugal, que confirma que em 2009 houve decréscimo no
volume de crédito as empresas. Assim, assistimos, em 2009 a quedas no crédito concedido o
que é muito significativo comparando com outros anos do estudo, particularmente o anterior.

Grafico 15 - Volume de crédito das PME do sector metalUrgico - visualizagdo grafica

PME Grupo | PME Grupo I (VN < 1.000.000€), PME Grupo II (VN > 1.000.000€ e < 5.000.000€), PME Grupo 111 (VN >
5.000.000€ e < 50.000.000€). Com base nos valores da tabela 8

Valores em e===PME Grupo |
Milhdes de € @ PME Grupo Il

PME Grupo 11
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FONTE: Elaboragéo propria com base no estudo realizado.
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Em termos de ilustracdo grafica podemos verificar no grafico 15, referente ao volume
de crédito concedido as PME da amostra do presente estudo, segundo dados recolhidos da
mesma, que apesar das diferencas entre os volumes concedidos as PME dos trés Grupos a
tendéncia do crescimento foi mais acentuada nos anos de 2006 a 2008, sendo que 0 ano de
2009, regista uma quebra.

A variacdo da taxa de crescimento do crédito no tempo exibe um padrdo de
prociclicidade. De salientar, segundo o que nos mostra 0 presente estudo, através do efeito
quantidade nos créditos concedidos, quer nos que se referem as PME da nossa amostra, quer
através dos elementos estatisticos recolhidos do Banco de Portugal, que os bancos restringem
a sua concessdo de créditos para empresas, entrando-se num ciclo endémico de restricdes
gerais do crédito a economia, sobretudo em periodos recessivos. Nas mesmas bases, sendo 0s
requisitos de fundos préprios dos bancos de elevada sensibilidade perante os riscos de crédito,
é de recear que estes cresgcam mais em tempos de crise e recessdo, e menos em tempos de
expansao econémica.

Analisando na vertente econémica dos bancos, (HEID, 2005) indica que podera ser
mais vantajoso diminuirem a concessdo de crédito do que propriamente aumentarem oS
fundos proprios. Deste modo, podemos aferir que o crédito bancéario sob este modelo de auto-
regulacdo proposto por BASII se revela pro-ciclico na sua esséncia, ndo se podendo no
entanto assumir que o aumento dos requisitos minimos de fundos préprios, possa, por si S0,
alterar esse comportamento.

A prociclicidade do crédito bancério, depende de varios factores, como por exemplo,
as proprias limitagdes na medicdo do risco de crédito e de outros riscos de mercado ou
operacionais como estratégias que tenham por base acréscimos das remuneracdes, tendo em
conta os lucros bancéarios obtidos pela instituicdo. Depende também da avaliacdo que a
instituicdo bancéaria consiga realizar, mas também do poder e da qualidade de informacédo que
recolhe no mercado.

Tendo em conta 0s scorings apresentados no grafico 10, temos que o scoring das
empresas acompanham a deterioragdo econdmica, mas 0 ajustamento pode ndo ser de
imediato e sobretudo ndo ser proporcional a evolucdo de outras variaveis macroeconémicas.
Assim a concessao de crédito ndo diminui quando a estagnacdo econdémica ja era evidente e
apesar da crise do subprime nos EUA em 2007, apenas comega a diminuir passado um ano.
Pelo contrério, a reaccdo ao crash bolsista foi acompanhada por uma dramatica na queda no
crédito.

Contudo, no essencial, e na medida dos objectivos deste trabalho € suficiente verificar
a prociclicidade da concessdo de créditos que, genericamente, deriva de respostas
desajustadas dos intervenientes bancarios a conjuntura econémica.
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Verificando a realidade do tecido empresarial portugués, composto na sua maioria por
Microempresas € PME, com uma estrutura de capitais proprios fraca e sem grandes
alternativas de outros tipos de financiamento, os empréstimos bancarios tornam-se pois a
principal fonte de financiamento para suporte a sua actividade.

Este estudo é realizado num horizonte temporal onde ocorre a entrada em vigor das
normas do BAS Il, em 2007, o rebentamento da crise de subprime nos EUA, e a crise
financeira nos mercados internacionais, onde Portugal ndo passou a margem desses
acontecimentos, e é neste ambiente macroecondémico que se assistiu a uma queda abrupta do
crédito bancario a economia, reforcando a recessdo da fragil economia portuguesa.

Pretendemos demonstrar que o0 modelo de regulacdo proposto pelo Acordo de Basileia
I no actual sistema financeiro prevé por razdes prudenciais, que 0s bancos tenham de manter
requisitos minimos de fundos prdprios numa certa percentagem para as diferentes exposicoes
de risco como forma de salvaguarda da propria probabilidade de incumprimento de crédito.
Os Acordos de Basileia pretendem que esses requisitos minimos de fundos préprios serviriam
de almofada no caso das perdas com os empréstimos serem superiores as perdas esperadas e
estimadas em virtude de niveis incumprimento ndo esperados, resultantes, por exemplo, de
uma recessao econémica grave.

E objectivo deste estudo compreender as implicacdes deste modelo de quase auto-
regulagdo bancaria propostas nos Acordos Basileia 1l no financiamento bancario das PME
portuguesas. Para tal estuddamos o financiamento as PME do sector metalurgico, no periodo
2005-2009, reproduzindo um modelo de determinagdo de precos de uma operacao de crédito,
baseando-se sempre nas PD segundo o BAS I1.
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Contudo, a evidéncia recente demonstra que este modelo é pro-ciclico, no sentido em
que financia e potencia a especulacdo em periodos de expansdo econémica e motiva cortes
abruptos no financiamento da economia, em recessdo, como podemos verificar através do
presente estudo, em relagé@o ao efeito preco e ao efeito quantidade que nos indica que a partir
de 2008 acentuou-se uma queda nos empréstimos concedidos pelas instituicdes de crédito.

Certamente a introdu¢do do BAS II, permitiu maior uniformizagdo nas regras
bancarias para o célculo dos riscos e na determinacdo dos fundos préprios de capital
necessario a cobertura desses mesmos riscos. Na mesma linha o BAS 1l, veio obrigar os
bancos a implementarem sistemas de controlo dos riscos, mais apertados. Independentemente
do método pelo qual a instituicdo tenha optado, entre os disponiveis no acordo como métodos
de célculo do risco de crédito, esta tem ainda de responder perante 0s Seus supervisores, a
ultima linha na defesa na salvaguarda do sistema financeiro. Contudo, é notdrio que este
modelo de regulacdo ndo permita uma gestdo eficaz das consequéncias da actual crise
financeira, se ndo mesmo evita-la.

A definicdo dos requisitos de capital € central no modelo e tém um impacto sobre o
retorno e sobre a posi¢cdo competitiva das instituicdes bancérias. A influéncia do custo do
capital sobre a rentabilidade é potenciada em periodos de crise, pois torna-se uma fonte de
financiamento demasiado cara nos mercados monetarios.

O préprio Comité que elaborou o Novo Acordo de Basileia (BAS IIl) e que
estabeleceu novas regras como a criacdo de "almofadas de capital”, admite que estas possam
produzir efeitos pré-ciclicos e a acordo com alguns autores, o prazo da entrada de estas novas
regras, de forma progressiva, até 2019 parece ser demasiado alargado para evitar, novas
situacOes de crise econdmicas para 0s quais 0s bancos poderdo ndo estarem preparados. No
entanto, o periodo de entrada em vigor do BAS Il1l, pode ser uma limitacdo a condicdo da sua
eficacia junto das instituicbes financeiras e ficard em aberto para futuros estudos sobre os
impactos das aplica¢®es destas novas regras.

Apesar de todos estes factores criticos para que as PME acedam ao financiamento
bancério, e sabendo que os Acordos de Basileia Il, ddo enfoque aos riscos de crédito e a
supervisao e ndo ao preco das operacOes de crédito, existe ainda uma falta de regulamentacéo
que de certa forma controla o pricing praticado nos financiamentos bancérios, ficando de fora
uma componente fundamental. Certo que se trata de uma questdo de negociacdo e de
rentabilidades bancérias, no entanto, com este estudo conseguiu-se determinar um modelo de
pricing com base nas PD das PME em vez de outros critérios bancarios, que de facto revelou
gue quanto maior for a PD da empresa maior sera o seu custo de financiamento, mas ao
mesmo tempo através do estudo realizado averiguou-se que desde a entrada do BAS Il em
vigor, para as PME do sector metallrgico, as implicacdes a nivel do custo de financiamento
estdo mais dependentes de ciclicidade das taxas indexantes, do que propriamente da sua PD.

Concluimos que uma boa regulamentagdo seria precisamente anti ciclica, isto €, que
impusesse limitagcdes ao suporte do crédito aos comportamentos especulativos, nos periodos
de recessdo. Pelo contrario, ndo nos parece que o reforco das exigéncias dos capitais proprios
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seja adequado em periodos recessivos como 0 nosso. Tal pode ndo ser necessario se 0s bancos
ndo tiverem acumulado imparidades nos periodos especulativos. Por outro lado, a capacidade
de intervencdo do regulador estad muito limitada, pelo menos no seio da Unido Europeia.

Como o declinio no financiamento bancario das actividades das PME tende a diminuir
drasticamente em periodos recessivos, tal agrava a situagdo deste tipo de empresas nesta
conjuntura, encontramo-nos assim, perante uma contradicdo com consequéncias directas nas
PME que s6 conseguem financiar-se localmente, enquanto a regulacéo é internacional.

Em suma, conclui-se sob o BAS II, concessdo de crédito tende a ser pré-ciclico, com
retracgBes grandes em periodos de recessdo e em excesso em periodos de crescimento
economico.

Aguarda-se o surgimento de novos modelos de gestdo dos riscos de crédito mais
eficientes, quer para as PME, quer para as institui¢des financeiras. Permanece a duvida sobre
a capacidade das revisdes deste modelo de regulacdo bancéaria alcancem um efeito
estabilizador desejado nos mercados financeiros, pelo menos a longo prazo.

<
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ANEXO A - ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS PME

(VALORES EM MILHARES DE €)

2005 144,70 28% 107,64 21% 246,42 48% 89,07 17% 50,25 10% | 518,18
2006 164,80 29% 115,23 20% 250,07 44% 106,59 19% 43,11 8% 563,54
2007 160,57 28% 113,72 20% 263,05 46% 103,04 18% 54,16 9% 571,07
2008 164,60 29% 125,48 22% 251,41 44% 102,00 18% 50,00 9% 571,68
2009 162,93 29% 154,92 28% 234,04 42% 118,52 21% 49,20 9% 562,18

2005 732,31 32% 440,81 19% 972,44 43% 391,03 17% 228,67 10% | 2274,40
2006 775,01 32% 377,11 15% 996,71 41% 409,48 17% 190,06 8% | 2439,42
2007 873,73 34% 390,57 15% 1118,24 43% 369,85 14% 222,13 9% | 2575,29
2008 982,79 35% 456,27 16% 1092,09 39% 450,25 16% 274,52 10% | 2816,36
2009 994,22 34% 651,68 22% 1014,70 35% 509,04 17% 223,21 8% | 2920,14

2005 2803,96 | 32% 994,34 11% 3637,06 41% 934,25 11% 1360,22 16% | 8771,18
2006 2871,15 | 30% 1041,62 11% 4249,16 45% 1261,54 13% 1365,53 14% | 9445,56
2007 3108,74 | 29% 1491,84 14% 4223,93 39% 1186,86 11% 1247,42 12% | 10748,25
2008 3456,97 | 31% 1617,18 14% 442424 39% 1499,00 13% 1271,35 11% | 11326,55
2009 4091,47 | 36% 2039,30 18% 3976,35 35% 1867,10 17% 1235,71 11% | 11281,05
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ANEXO B - TABELA DE RACIOS (X;) DA AMOSTRA RECOLHIDA NO
ESTUDO

PME Grupo | - VYN < IM€
2005 0,0274 0,1253 -0,0671 0,3153 4,7663 0,2135 -8,2265 0,1110
2006 0,0311 0,1394 -0,0469 0,3150 5,3600 0,1952 3,4212 0,3744
Média 2007 0,0319 0,1316 -0,0841 0,3212 5,1846 0,1967 -9,0642 0,2036
2008 0,0374 0,1458 -5,5588 0,3297 5,1329 0,1563 -9,5216 7,2145
2009 0,0381 0,1802 -0,4221 0,3106 6,5346 0,1042 -18,2689 0,4609
2005 0,0198 0,0169 0,0000 0,2894 1,5214 0,1334 -3,7409 0,0856
2006 0,0201 0,0325 -0,0794 0,2892 15751 0,1370 -3,9566 0,1037
Mediana 2007 0,0230 0,0155 -0,0971 0,2958 1,8110 0,1240 -3,4595 0,1186
2008 0,0233 0,0574 -0,1004 0,2922 1,6947 0,1233 -3,3315 0,1245
2009 0,0225 0,0727 -0,0750 0,2993 1,8777 0,1115 -3,0357 0,0940
2005 0,0251 0,1787 0,2566 0,2388 17,8415 0,3698 80,6623 0,2284
2006 0,0359 0,1895 1,5647 0,2464 27,0343 0,2486 272,2151 2,8553
Desvio Padréo | 2007 0,0304 0,1867 0,8821 0,2576 23,6245 0,3137 75,1274 0,3176
2008 0,0442 0,2075 63,2509 0,2597 14,8006 0,6703 85,9547 75,8537
2009 0,0568 0,3447 3,0654 0,4109 21,5906 0,8564 137,3169 3,0746
PME Grupo Il - VN> IM€ e < 5M€
2005 0,0252 0,1261 -0,1973 0,3638 2,3040 0,2603 -3,5690 0,2487
2006 0,0260 0,1379 5,7263 0,3690 2,3818 0,2505 -7,1984 5,1678
Média 2007 0,0272 0,1343 -0,1981 0,3647 2,5509 0,2627 -3,5407 0,3306
2008 0,0296 0,1535 -0,0356 0,3725 2,7140 0,2714 -3,4758 0,8020
2009 0,0280 0,1787 -0,1242 0,3908 2,8693 0,3178 2,1309 0,4692
2005 0,0190 0,0922 -0,0215 0,3429 1,4641 0,1796 -5,1524 0,0491
2006 0,0203 0,0993 -0,0727 0,3386 1,4984 0,1825 -4,8802 0,1038
Mediana 2007 0,0205 0,0965 -0,0840 0,3457 1,5401 0,1760 -4,1656 0,1073
2008 0,0229 0,1037 -0,0891 0,3504 1,5916 0,1787 -3,4741 0,1129
2009 0,0189 0,1557 -0,0551 0,3650 1,7192 0,1850 -3,0707 0,0756
2005 0,0268 0,1332 1,2435 0,1883 3,1195 0,2816 94,3689 1,6226
2006 0,0223 0,1451 82,6791 0,1908 2,8017 0,2908 80,2538 52,5291
Desvio Padréo | 2007 0,0239 0,1519 1,1601 0,2150 3,2969 0,3392 48,0692 1,4652
2008 0,0266 0,1865 3,7588 0,2317 3,7813 0,4235 64,4650 5,4634
2009 0,0268 0,1611 2,4192 0,2022 4,9122 0,6463 60,4482 2,7708
PME Grupo Il - VN > 5M€ e < 50M€
2005 0,0236 0,1288 0,0498 0,3548 1,9365 0,2369 0,9903 0,1933
2006 0,0266 0,1353 -0,1410 0,3461 1,9846 0,2382 -24,9121 0,2062
Média 2007 0,0288 0,1497 -0,5543 0,3484 2,4319 0,2382 -6,2623 0,6541
2008 0,0325 0,1598 -0,0374 0,3590 2,1004 0,2431 -2,5846 0,1638
2009 0,0328 0,1913 0,4244 0,3812 2,5519 0,2463 -11,1613 1,3579
2005 0,0189 0,0975 -0,0474 0,3203 1,3111 0,1598 -4,5068 0,0791
2006 0,0210 0,0985 -0,0723 0,3182 1,4254 0,1399 -4,1072 0,0997
Mediana 2007 0,0256 0,1075 -0,0822 0,3070 1,5414 0,1535 -3,4632 0,1051
2008 0,0256 0,1301 -0,0791 0,3164 1,6366 0,1551 -3,1668 0,1079
2009 0,0230 0,1701 -0,0536 0,3693 1,6895 0,1590 -2,7974 0,0701
2005 0,0189 0,1234 1,4964 0,1699 2,0120 0,2383 226,5409 0,7616
2006 0,0228 0,1273 0,3875 0,1717 2,1823 0,2767 249,1451 0,4396
Desvio Padréo | 2007 0,0232 0,1437 4,7611 0,1717 4,8063 0,2570 36,7486 5,2207
2008 0,0264 0,1382 0,6677 0,1773 2,0513 0,4077 13,3229 0,1950
2009 0,0368 0,1492 5,0325 0,2008 3,2919 0,5465 82,2457 13,8099
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