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Sumario: Recentemente a analise a implementacédo de algumas propostas dos acordos
de Basileia Il nas economias desenvolvidas tém tido uma importancia acrescida
literatura macroeconémica. Porém, existe uma escassez deste tipo de estudos para
economias cujos sistemas financeiros estdo relativamente bem capitalizados e pouco
alavancados. O presente artigo pretende contribuir para a literatura nesta area pois visa
lancar a debate a relevancia e efectividade da introducdo do amortecedor de capital
contraciclico como instrumento de politica macroprudencial no sector bancario
angolano. Argumenta-se a favor da introducdo pois na medida em que € incentivado a
maior concessdo de crédito pelos bancos, este instrumento pode evitar um ambiente
propicio a praticas que possam conduzir a crises financeiras. Constroi-se algumas
ferramentas de apoio analitico para a tomada de decisdo do BNA para indicacdo de
activacdo e indicacdo de utilizacdo do instrumento.

Palavras Chave: Amortecedor de Capital Contraciclico, Indicadores Composito,
Sistema Financeiro Angolano, Crises.

Cddigos JEL: G10, G18

1. Introdugéo

A crise iniciada em 2007, com o rebentamento da bolha no mercado imobiliério norte-
americano no segmento subprime, e cujas consequéncias econdémicas e financeiras
ainda se fazem sentir nos dias de hoje?, tornou evidente que a estabilidade
macroecondmica ndo garante a estabilidade financeira e que a importancia do
desenvolvimento financeiro na dindmica macroecondémica é mais significativa do que se
expectava. Esta nova compreensdo da dindmica macrofinanceira desencadeou a
necessidade de compreender melhor a ligacdo entre o sector financeiro e a
macroeconomia, o que implicou, de um modo geral, a aceitagdo de uma abordagem de

caracter macroprudencial ao sistema financeiro.

Neste tipo de abordagem ao sistema bancério, os riscos partem da interligagdo das
diversas dimensdes macroecondmicas e financeiras, e a solidez dos balancos das

instituicOes sdo resultado desse ambiente envolvente. Assim, nesta dimensdo da

2. As consequéncias do inicio da crise ainda se sentem na Zona Euro porque a crise fez sobressair os
riscos da unido monetaria, riscos estes que até a data passavam por insignificantes, em particular a crise
das dividas soberanas.
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regulacdo prudencial, é atribuida uma importancia extrema no combate a fragilidade do

sistema financeiro numa dptica de sistematizacéo do risco.

A crise financeira global evidenciou alguns problemas de regulacdo prudencial,
nomeadamente: (i) a falta de provisionamento de capital nos bancos em momentos de
stress severos; (ii) as incertezas sobre o processo de resolucdo de faléncias bancérias,
sobretudo quando elas envolvem grandes bancos cujo ndo-resgate aumenta 0 risco
sistémico a nivel global devido as suas actividades em diversas jurisdi¢fes; e (iii) a
excessiva prociclicidade do requerimento de capital nas fases de expansao e contracgéo
dos ciclos financeiros, levando a um excesso de euforia na fase boom e um excesso de

pessimismo na fase bust dos ciclos econdémicos.

Como resposta, 0 Comité de Basileia para a Supervisdo Bancéria® (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS), iniciou uma série de estudos sobre as causas e impactos
da crise, procurando: (i) identificar as possiveis falhas do modelo de regulagdo entdo
vigente, os acordos de Basileia IlI; e (ii) reformular este quadro operacional de modo a
aperfeicoar a capacidade de as institui¢bes financeiras absorverem choques provenientes
do sistema financeiro ou dos demais sectores da economia e ainda; (iii) reduzir o risco

de contagio do sector financeiro sobre o sector real da economia.

Esta série de estudos culminou na divulga¢do de dois documentos no final de 2010 —
Basel I11: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems
e Basel Ill: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring (BCBS, 2010a e 2010b) — que, em conjunto, representam recomendacdes
dos acordos do Basileia I1l. Em ultima analise, as recomendacdes de Basileia Il visam
auxiliar a manutencdo da estabilidade financeira e a promocdo do crescimento

econdmico sustentavel.

Em 2010, o BCBS produziu um documento consultivo, Countercyclical Capital Buffer
Proposal, (BCBS, 2010c), onde estuda um grupo de 47 economias e conclui que os
periodos de excessivo crescimento de crédito tém estado associados a construcdo de

fragilidades no sistema financeiro seguidas de contrac¢fes severas, tanto no crédito

* O Comité foi formado no final de 1974, inicialmente por representantes do grupo de paises constituintes
do G-10, com o objectivo de se tornar um férum para discussdo de praticas de regulagdo e supervisao
bancaria a  nivel internacional. A  histéria do Comité estd  disponivel em
http://www.bis.org/bcbs/history.htm.
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como na actividade econdémica, que culminaram, em alguns paises, com crises no sector

bancario.

Portanto, com o objectivo principal de proteger o sistema bancério de uma relagéo pro-
ciclica entre os ciclos de negdcios e os ciclos financeiros das economias, o BCBS
(2010c) propde a introducdo do amortecedor de capital contraciclico (aac) como
instrumento de politica macroprudencial. Esta relagdo pro-ciclica € sobretudo evidente
em inimeros estudos para as economias com sistemas financeiros mais desenvolvidos e
menos capitalizados. No entanto, existe uma escassez de estudos efectuados para avaliar
de forma critica a utilizacdo de instrumentos macroprudenciais contraciclicos em
economias em desenvolvimento e economias relativamente bem capitalizadas, como é o

exemplo da economia angolana.

A presente investigacdo visa lancar a debate a relevancia e efectividade do acc no
sistema bancério angolano como instrumento de politica macroprudencial para

combater riscos de ordem sistémica.

A estrutura do resto deste documento estd organizada na seguinte forma: no capitulo Il
apresenta-se um enquadramento conceptual sobre termos importantes do tema deste
artigo. No capitulo 11l aborda-se sobre temas importantes relacionados com uma
possivel implementacdo do acc em Angola. De seguida, no capitulo 1V, efectua-se um
exercicio que consiste na construcdo de indicares de apoio analitico para conducdo do
acc e efectua-se uma experiéncia com o passado recente de Angola. Por fim, no capitulo

V, sdo apresentadas as conclusdes e alguns comentarios adicionais.

2. Enquadramento Conceptual

Segundo o Banco de Inglaterra (2009), a politica macroprudencial define-se como as
influéncias administrativas e regulamentares e o conjunto de instrumentos destinados a
assegurar um sistema financeiro robusto, capaz de absorver choques sem grandes
perturbacOes para a economia real e conter a acumulacdo de fragilidades e riscos

financeiros sistémicos.

Para a implementacdo da politica macroprudencial, varios instrumentos tém vindo a ser
sugeridos, como, por exemplo, récios prudenciais, amortecedores de capital

contraciclico, racios entre o valor do empréstimo e o valor da garantia para o credito
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hipotecario (loan-to-value), racios entre o valor do empréstimo e o rendimento auferido
do mutuante (loan-to-value), requisitos de margem, racios minimos de liquidez, limites
de alavancagem as Instituicdes Financeiras, provisionamento dindmico, haircut minimo
em asset backed securities, requerimento de capital sectorial, requerimento de capital
que cubra o mismatch entre a maturidade dos activos e passivos, requerimentos de
reservas obrigatorias dindmicas e o0 tratamento especifico para instituicdes
sistemicamente importantes. A tabela | exemplifica alguns instrumentos ja referidos
agrupados através da finalidade de evitar a prociclicidade do sistema financeiro e de

prevenir o crescimento excessivo de crédito.

Tabela I: Instrumentos e Objectivos da Politica Macroprudencial

POLITICA MACROPRUDENCIAL

Elementos  que  visam evitar  a | Elementos que visam a prevencdo do

prociclicidade do sistema financeiro crescimento excessivo do crédito

Limite ao racio loan-to-value Racios minimos de liquidez

Limite ao racio loan-to-income Requerimento de Capital que cubra o mismatch
entre a maturidade dos activos e passivos

Amortecedor de Capital Contraciclico Haircut minimo em Asset Backed Securities

Limite a Alavancagem das Instituicbes Financeiras | Taxas que penalizem o financiamento de curto-
prazo das Institui¢des Financeiras

Requerimento de reservas que variem com o | Requerimentos de Capital Sectorial
tempo (Reservas Dindmicas)

Dos instrumentos de politica macroprudenciais propostos, o presente estudo vai se focar
sobre a relevancia da introdugdo dos acc no sistema financeiro de Angola, uma
economia em desenvolvimento e cujo sistema financeiro €, no seu agregado, altamente

capitalizado.

A racionalidade subjacente ao acc € que o requisito de fundos proprios regulamentares
deve incluir um excedente de capitais proprios regulamentares exigidos ao sector
bancario sobre o minimo estipulado por lei, cuja evolucdo esta dependente das
condigBes econdmico-financeiras verificadas numa determinada economia ao longo do

seu ciclo econdmico.

Assim, o objectivo do acc é garantir, de forma eficiente, que o sector bancario tem
capitalizacdo suficiente para enfrentar riscos sistémicos e financeiros provenientes da
fase do ciclo econdmico em que se encontre a economia. Desta forma, o sistema tem
uma melhor capacidade de evitar um estrangulamento no crédito em situacdes de
recessdo econdmica, nas quais os custos de financiamento séo superiores e a concessao

de crédito tende a reduzir-se. Adicionalmente, este instrumento visa também absorver
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perdas provaveis que os bancos enfrentardo na fase descendente do ciclo econdmico,

devido & maior taxa de incumprimento por parte dos agentes.

Esta finalidade do acc em limitar a prociclicidade entre a estabilidade do sector bancério

com o crescimento econémico faz com que a evolugdo do acc obedeca a seguinte regra:

* Nos periodos favoraveis, em que esta provado para diversas economias que 0S
riscos sistémicos costumam acumular-se, 0 acc deve ser activado para ajudar os bancos
a construir capital.

* Nos periodos em que as circunstancias econémico-financeiras sdo adversas, as
perdas tendem a esgotar o capital e os bancos sdo susceptiveis de restringir a oferta de
crédito. Neste caso, 0 acc deve ser utilizado para ajudar a evitar uma crise de crédito.
Um dos efeitos colaterais positivo do acc, é que pode levar a um melhor fornecimento

de crédito durante este ciclo.

Na implementacdo deste instrumento, as decisdes para activar ou utilizar os acc sera
uma tarefa analiticamente exigente para um banco central. Em primeiro lugar, é
necessario desenvolver e monitorizar um conjunto de indicadores que possam orientar a
decisdo da autoridade para activar os amortecedores. Em segundo lugar, existe uma
necessidade de desenvolver um método que transforme os sinais para activar 0 acc na
dimensdo necessaria para a sua activacdo. Por fim, também existe uma necessidade de
desenvolver e monitorar um conjunto de indicadores que possam orientar a deciséo da

entidade de utilizar o acc.

Neste ponto, 0 BCBS (2010c) torna-se um documento de grande utilidade por ser um
guia para a activacdo desta regra e do quadro analitico desejavel para a sua
activacao/utilizagdo. As principais contribuigdes desse estudo sdo: i) 0s requerimentos
de capital sob a forma de amortecedores devem situar-se num amortecedor entre 0 a
2,5% acima do minimo exigido pela legislacdo; ii) a activacdo do acc deve ser
anunciada com 12 meses de antecedéncia entrada em vigor, enquanto a utilizagdo do
acc deve ser imediato ao anuncio; e iii) cada pais que € membro do Comité do Basileia
tem que designar uma autoridade que deve avaliar a activagéo, a utilizagéo e o tamanho
do amortecedor. A tomada de decisdo devera ser baseada em 5 principios identificados

de seguida:

i. A implementacdo do amortecedor deve ter a finalidade Unica de proteger a
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economia de potenciais perdas futuras associadas ao aumento excessivo de crédito,

uma vez que este esta ligado com o0 aumento do risco sistémico.

O hiato do racio Crédito/PIB deve ser a variavel central para decisdo, sinalizando o
timing e magnitude do amortecedor, conjuntamente com outros indicadores

relevantes.

Por vezes, os indicadores podem ter falhas de informag&o pontuais para 0 momento
da decisdo sobre o acc. Para diferentes periodos de tomada de decisdo, a
importancia da informacdo dos indicadores altera-se e, assim, o conjunto de

indicadores de andlise também se devera alterar.

Quando é necessario eliminar as medidas j& tomadas contra a prociclicidade de

capital, estas devem ser eliminadas no momento imediato.

O acc pode ser complementado com outros instrumentos macroprudenciais.

Por fim, convém referir que a eficicia deste instrumento é determinado pelo indicador
“ancora” usado para calibrar a dimensao do amortecedor. Este indicador tem que ter um

caracter prospectivo para sinalizar crises do sistema bancario.

Depois de estudar uma variedade de indicadores e uma analise retrospectiva do
desempenho de um eventual acc durante crises passadas, BCBS (2010c) conclui que a
relacdo do crescimento do crédito em relacdo ao PIB é o indicador mais adequado para
indicar os periodos de construcdo do risco sistémico. No entanto, esta conclusdo é
baseada em dados de paises desenvolvidos e emergentes, a maioria dos quais sao
estruturalmente diferentes da economia angolana, cujo sistema financeiro estd mais

capitalizado, menos alavancado e com niveis de liquidez relativamente altos.

3. Implementac@o do Amortecedor Contraciclico em Angola

a. Especificidade do Sector Bancario Angolano

Na seccdo anterior apresentaram-se alguns factores que tornam muito complexa a
tomada de deciséo da autoridade regulamentar sobre o amortecedor. A construgdo do
quadro analitico de apoio a decisdo da autoridade é de natureza complexa que e €
transversal a todas as autoridades reguladoras. Quando se especifica o sistema

financeiro angolano, existe um conjunto de constrangimentos adicionais que
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dificultardo a efectivacdo do instrumento e a determinacdo dos melhores indicadores

para conduzir a evolucdo do amortecedor.

Um desses constrangimentos passa pelo facto do nosso pais nunca ter tido crises
bancérias, o que dificulta a identificacdo de um indicador que sinalize antecipadamente
uma provavel ocorréncia de crises financeiras. Este constrangimento implica uma
insuficiéncia estatistica que faz com que as definicdes de “periodos favoraveis” e

“periodos adversos” do ciclo financeiro ndo sejam consensuais.

Adicionalmente, o0 acc é um instrumento que influencia as politicas internas dos bancos
comerciais atraves das alteracdes de exigibilidade de capital. Como o sistema financeiro
angolano, no seu todo, tem niveis de capitalizacdo relativamente elevados, podera ser
questionado a efectividade deste instrumento. Contudo, é importante referir que os
niveis elevados de capitalizacdo do sistema sdo um ponto a favor para a introducéo
deste instrumento pois um aumento da exigéncia de capital aos bancos ndo colocaria
peso sobre a generalidade dos accionistas dos bancos. Deste modo, a um baixo custo,

seria fornecido uma maior confianca e robustez ao sector bancéario angolano.

Os niveis de sofisticacdo financeira no Sistema Financeiro Angolano (SFA) sdo muito
inferiores a economias avancadas, apresentando niveis relativamente baixos de
alavancagem, e cuja ligagdo com a macroeconomia nao é tdo directa como naqueles
paises. Esta caracteristica faz com que, tecnicamente, os valores do hiato do
crédito/P1B, quando positivos, possam simplesmente estar associados a um processo de

convergéncia do SFA com os sistemas financeiros mais evoluidos.

Por exemplo, Nigam (2013) discute a relevancia do indicador do hiato crédito/PIB para
a economia do Uganda e concluiu ndo ser o melhor indicador dos periodos pré crise. No
entanto, deixamos alguns comentarios a generalidade desta conclusdo. De facto,
compreende-se que num processo de convergéncia exista sempre overshooting no
crescimento de crédito, e pode eventualmente haver um periodo em que a evolugéo do
crédito face ao seu nivel de equilibrio, entendido como a sua tendéncia, seja superior ao
crescimento PIB face ao seu potencial. Porém, ndo devemos, por esse motivo,
negligenciar este indicador uma vez que, a prazo, o hiato do racio Crédito/PIB com
proporcdes superiores aquelas que se verificam nos sistemas financeiros mais
desenvolvidos pode significar um endividamento da economia que ndo tem contribuido

para um proporcional crescimento na criacdo de riqueza, podendo sinalizar o inicio de
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uma situacdo insustentavel. Importa referir que estamos na presenca de um racio que
nos da os valores em termos relativos e ndo absolutos e, desse modo, ao inferir que o
sistema angolano estd com um hiato do racio Crédito/PIB superior ao dos sistemas
financeiros mais desenvolvidos podera ser perigoso e, caso se materialize o risco, este
cenario podera trazer complicacbes para uma eventual desalavancagem do sistema

financeiro angolano.

Num periodo recente, as recomendagfes para o futuro da economia angolana sao
consensuais quanto a importancia do desenvolvimento financeiro, em especial o
incentivo a menor aversdo ao risco do sistema bancario e, consequentemente, maior
concessao de crédito pelos bancos. Assim, no pressuposto que a efectividade do acc é
verificavel, os bancos ajustariam a concessdao de crédito de acordo com a decisao nos
acc. Assim nos periodos de activacdo, os bancos poderiam capitalizar-se com recurso a
reducdo da concessdo de crédito. J& nos periodos de utilizacdo, ndo seria garantido que
0s bancos evitassem uma contraccdo de crédito caracteristico desses periodos. A
concretizacdo destes cendrios certamente poderia provocar crescimento e
desenvolvimento econdmico mais lento, devido & menor influéncia do papel da banca
no desenvolvimento da economia. Contudo, o0 mandato para a conduta do BNA dita
que, para além do objectivo da promoc¢édo da estabilidade de precos, também cabe ao
Banco Central assegurar a estabilidade do sistema financeiro, sé assim a economia real
e o sistema financeiro podem evoluir de uma forma sustentada, sem perturbagdes de
parte a parte. A estabilidade do sistema financeiro é essencial para que ndo produza

choques que influenciem a linha de tendéncia da economia real.

b. Possiveis Cenarios na Decisdo de Activar o Amortecedor

Neste subcapitulo supde-se que o acc tinha sido aprovado para implementacdo em
Angola, e aborda-se sobre os impactos deste novo quadro regulatorio. Assim,
suponhamos que, apds a analise aos indicadores considerados chaves num determinado
periodo, 0 BNA decide activar o amortecedor de capital na dimensédo do limite maximo.
Tal como podemos averiguar na formula do récio de solvabilidade regulamentar, Racio
de Solvabilidade Regulamentar = Fundos Proprios Regulamentares / (Activos
Ponderados do Risco + 10 * Exigéncia de Capital para Risco Cambial), as alternativas
de capitalizacdo dos bancos sdo limitadas:
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Por um lado, os bancos podem aumentar o seu numerador (aumento de capital) através
da emissdo de novos titulos de participacdo aos accionistas, entidades ou pessoas
externas, ou entdo optarem pela retengcéo de lucros. Este aumento de capital, numa
primeira fase, pode proporcionar um aumento de liquidez a um alto custo, tendo como

consequéncia uma diminuicao dos indicadores de rendibilidade.

Ao mesmo tempo, a exigéncia de capital pode ser conseguida ao influenciarem o
denominador do réacio. Nesta via, por um lado, os bancos também podem diminuir a sua
exposicao ao risco cambial, ou seja, a quantidade liquida de aplicacdes que detém em
moeda estrangeira. Por outro lado, podem transformar as aplicacdes de risco em activos
liquidos, que é o método mais utilizado na actividade bancaria por apresentar um menor
custo de financiamento de capital. Contudo, a diminui¢do dos activos ponderados pelo
risco podera proporcionar uma diminuicdo do crédito a economia, bem como a inibicdo
dos bancos aplicarem 0s seus recursos em outras operacdes de risco, desejaveis para
rentabilizacdo do negdcio bancario, o que poderia resultar numa diminuicdo dos indices
de rendibilidade.

Na definicdo do intervalo de variagdo do acc para o sistema bancério angolano, seria
ajustado o intervalo recomendado pelo BBSC (2010c) de [0% 2.5%] para um minimo
também de 0%, mas um maximo de 3.125%. A justificacdo para este ajustamento
prende-se com o facto de apesar do maximo de 2.5% ser um valor consensual para
diversas economias do BIS, tais economias, na sua maioria, ttm uma exigéncia de
capital situada em 8%. Como na nossa economia essa exigibilidade é de 10%, por

proporcao directa, 0 maximo que escolhemos para 0 nosso amortecedor é de 3.125%.

Desta forma, se 0 BNA em Marco de 2013 estipulasse 0 acc em 3.125%, das 22
InstituicOes Financeiras a operarem no SFA, 14 delas ndo teriam que ajustar oS seus
niveis de capital para a nova exigibilidade, e 6 dessas institui¢des ainda tinham os seus
racios de solvabilidade bastante folgados para essa nova exigéncia. Das oito Instituicoes
Financeiras restantes, trés dessas instituicdes tinham o racio de solvabilidade acima dos
10% e teriam um ano para se capitalizarem sob pena de serem sancionados. Os restantes
5 bancos, com racios de solvabilidade abaixo do limite minimo exigido por lei, teriam
um esforco ainda maior na capitalizagdo, pois caso ndo conseguissem atingir 0s

13.125% seriam duplamente sancionados (10% (uma pena) + 3.125% (outra pena)).
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Assim, poderiamos concluir no momento actual que este instrumento teria um efeito
reduzido ao fornecer maior robustez ao sistema financeiro. Conquanto, convém
referenciar que alguns dos 8 bancos que teriam de se ajustar a decisdo dos acc, sdo
particularmente importantes: uns bancos, pela sua (elevada) importancia a nivel
sistémico, estando especialmente ligados ao Sector Publico, outros por serem bancos
que mais crédito fornecem ao sector produtivo, em particular bancos especializados em
microcrédito. Este altimo pormenor faz crer que, ao identificar-se correctamente um
quadro analitico credivel, o acc poderia comecar a ter um impacto positivo em tornar o

sistema menos vulneravel a nivel financeiro.

A figura n® 1 resume numa forma esquematizada os possiveis cenarios na decisao de se

activar o amortecedor.
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Figura 1: Possiveis cendrios na Activacao dos acc

c. Complementagdo do Amortecedor com outras Ferramentas

Regulatorias

Ao abordar a implementagdo do acc, é conveniente referenciar alguns aspectos
adicionais, em particular nas ferramentas de regulacdo bancaria complementares ao
instrumento. Em primeiro lugar, tal como referenciado supra, se 0s bancos se

capitalizassem através da reducdo do fornecimento de crédito para a economia, esta
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poderia ter efeitos negativos sobre o crescimento e desenvolvimento econdmico.
Considerando os niveis de rendibilidade do sistema financeiro angolano, que séo
relativamente elevados (figura n° 2), seria desejavel que no acto de capitalizacdo do

sistema este fosse com base nos seus lucros.

32%
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Figura 2: Rendimento do Capital Proprio do Sistema Financeiro Angolano

Desta forma, a primeira medida complementar poderia passar pela imposi¢do de
restricdes na redistribuicdo de lucros. Assim, a ndo redistribuicdo de lucros permitia aos
bancos repor os amortecedores até aos niveis exigidos. A limitacdo da distribuicdo dos
lucros seria consoante o amortecedor que o banco apresentasse nesse instante
comparativamente ao amortecedor exigido pelo BNA. A Tabela Il apresenta uma

proposta de restrigdo na distribuicdo de lucros.

Tabela I1: Restricdo na Distribuicédo de Lucros

Constituicdo do Amortecedor Pay out
< 25% 0%
25% - 50% 20%
50% - 75% 40%
75% - 100% 60%
> 100% 100%

Numa perspectiva microprudencial, também podera fornecer uma definicdo de Récio de
Solvabilidade Regulamentar (RSR) mais exigente. Esta defini¢do ja ficou mais exigente
apos no ano de 2010 se ter definido que a exigéncia de capital, para além de definir um
limite de cobertura para os activos ponderados pelo risco, também deveria ser exigido

para cobertura do risco cambial. Uma defini¢cdo mais exigente do RSR passaria tambem
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por exigir capital para cobertura do risco de crédito, do risco operacional, do risco pais,
do risco taxa de juro e do risco de liquidez. Neste ultimo ponto, o Departamento de
Supervisdo de Instituicdes Financeiras do BNA tem em curso a elaboragdo de um
pacote de normativos com o fim para a entrada de buffers no actual RSR para cobertura

de alguns dos riscos referidos.

Adicionalmente, apesar da funcdo de assegurar a estabilidade do sistema financeiro ser
prioritaria face & de assegurar o desenvolvimento econémico, que nao consta no
mandato do BNA, poder-se-ia tentar atingir o 2° objectivo mantendo o primeiro
garantido. Por exemplo, poderia ser ajustada a metodologia globalmente proposta ao
acc adicionando uma componente que implicava o acc ser variavel para cada banco. Por
exemplo, o BNA poderia também utilizar um requerimento de capital sectorial, em que
exigisse mais capital aos bancos que tivessem expostos apenas aos sectores
problematicos, e adicionalmente, também se ajustaria os ponderadores de risco dos
activos direccionados a sectores chave para o desenvolvimento econdmico de Angola.
Esta ultima recomendacdo apenas era aplicavel sob a assuncdo de que a medida nédo
aumentaria os riscos para o sistema financeiro e passaria por impor que o crédito
destinado a esses sectores beneficiava de uma ponderacdo menor do risco. Desta forma,
estas ferramentas complementares implicariam que: (i) se possa reduzir o crédito em
sectores onde o crédito esta excessivamente concentrado ou tem crescido a uma taxa
excessiva que pode ser perigosa para o sistema; (ii) aumentar crédito aos sectores
produtivos da economia ao mesmo que tempo que 0 RSR também aumentava, dando
entdo um apoio ao crescimento e desenvolvimento da economia com um sistema

financeira mais robusto.

O relatério do BBSC (2010c) também recomenda um amortecedor de capital
contraciclico em bancos com presenga internacional, em que analisardo a localizagéo
geografica de suas exposicOes de crédito face ao sector privado. Neste contexto o nivel
exigido do amortecedor de capital contraciclico era a média ponderada dos acc que
estejam a ser aplicados nas jurisdigdes a que tenham alguma exposi¢do. Com o intuito
de incentivar a aplicacdo dos recursos das instituicbes dentro da nossa economia,
poderia ser imposto o funcionamento dos acc a nivel interno da forma que se apresentou
no documento, e um acc-extra que correspondia a sua exposicdo internacional. Por
exemplo, supde-se que 0 Banco X tem 60% das suas aplica¢cdes em Angola cujo acc era

de 1.25%, 30% no Pais P1 com acc estipulado a 1.25% e 10% no Pais P2 com acc
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estipulado a 2.5%. Segundo recomendacéo do BBSC (2010c) o Banco X entdo teria que
deter um acc de 60%*1.25%+30%*1.25%+10%*2.5%=1.38%. A nossa proposta
adaptada implicaria ja que o Banco X teria de deter um acc de
1.25%+30%*1.25%+10%*2.5%=1.88%. Se no limite, 0 Banco X tivesse 100% dos
seus recursos aplicados em Angola, 0 acc a deter seria sempre 1.25%. Assim, o simples
facto de os bancos deterem os seus recursos dentro da economia implicaria uma menor

exigéncia de capital.

As duas Ultimas extensfes implicam que cada instituicdo bancaria teria de criar buffers
para a sua situacdo especifica, ou seja, se um banco tiver muita exposi¢cdo de crédito
num determinado pais ou sector que apresente riscos acrescidos deve, por uma questdo
de prudéncia, reforcar os seus capitais proprios. Por outro lado, se garantida a
estabilidade do sistema, os bancos também podem ser incentivados a direccionar o
crédito para o sector produtivo da economia e as aplicagcdes a ficarem no pais, por forma
a poder combinar-se politicas com objectivos de estabilidade do sistema com politicas

que visam o desenvolvimento econémico.

Por Gltimo, sera importante comecar a reflectir no primeiro pilar dos Acordos de
Basileia Il que visam a adopcdo de uma abordagem de Expected Losses baseada num
modelo construido segundo os principios dos IRB- Internal Rating Based models. Estes
modelos desenvolvidos por cada Instituicdo Bancaria visam o célculo dos
requerimentos de capital, ndo apenas para situacdes de excesso de crédito que deriva do
ciclo econdmico-financeiro (analisado ao longo da apresentacdo), mas sim para
situacBes em que o tipo de crédito (mais ou menos arriscado) exija uma maior robustez

de capitais proprios nas instituicdes bancérias angolanas.

Esta abordagem visa o abandono da logica vigente na maior parte dos sistemas
contabilisticos que se baseia no registo das imparidades a medida que as perdas se véo
verificando ou que aconteca um evento que as torne certas- Incured Loss Approach.
Neste tipo de abordagem a Expected Loss (EL) é dada pela seguinte formula: EL=
PD*LGD*EAD, onde PD (Probability of Default) é a Probabilidade de Incumprimento
do agente a que estamos expostos, LGD é a Loss Given Default que nos da a magnitude
da perda em percentagem da exposi¢do total que temos a esse determinado agente e
EAD é a Exposure at Default, ou seja, 0 montante total a que estamos expostos se uma

determinada entidade entrar em incumprimento.
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Esta abordagem é mais complexa, uma vez que exige as Instituicbes Bancarias a
permanente avaliacdo das probabilidades de default das entidades a que estdo expostas,
envolvendo desse modo a criacdo de modelos estatisticos que nos permitam fazer essa
monitorizacdo, mas permite-nos ir criando reservas, em termos prospectivos e em
periodos em que ndo é tdo oneroso para 0s accionistas proceder a aumentos de capital
ou a termo, de abdicar de receber fundos, como seria j& num periodo de crise financeira

instalada.

4. Quadro Analitico e Operacional para Tomada de Deciséo

Um dos requisitos essenciais para a implementacdo do instrumento dos acc passa por
identificar os indicadores mais relevantes na sinalizacdo de crises financeiras. No
entanto, alguns estudos nesta &area, entre os quais destaco Drehman et. al (2011),
atribuem 2 objectivos a estes. Devera existir um conjunto de indicadores que devem ser
pontuais na sinalizacdo de quando o sistema bancario estd a comecar a enfrentar
problemas — indicadores de utilizacdo. Adicionalmente também deverd existir
indicadores que sinalizam o momento adequado onde os requerimentos extra de capital

devem comecar a ser constituidos.

a. Indicadores de Utilizacao

Um bom indicador de utilizacdo dos acc deve reflectir o stress contemporaneo no sector
financeiro. Com o intuito de apresentar um indicador com essas caracteristicas,
constréi-se o indice composito de um conjunto de indicadores informativos das diversas

dimensGes de riscos que poderdo afectar a saude do sistema bancario angolano.

A metodologia utilizada é semelhante a de Dattels et. al (2010), que também esta
relacionada com os indices subjacentes & constru¢cdo do mapa publicado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) no Global Financial Stability Report. A principal
diferenca face ao indice subjacente no mapa do FMI € que na construgédo do indice. A
agregacao deste € ponderada pelo risco relativo de cada dimenséo de risco, enquanto na
metodologia utilizada pelo FMI, a agregacdo é efectuada pela média simples dos sub-

indicadores.
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Deve ser destacado que as fontes informativas para construcdo do Indice de
Vulnerabilidade do Sector Financeiro (IVSF) séo: de rendibilidade, de solvabilidade, de
risco de liquidez, da qualidade dos activos (risco de crédito) e exposicdo cambial (risco
de mercado). A tabela no anexo | resume a escolha dos indicadores para a composi¢do
do indice®.

A escolha dos indicadores e consistente com a estrutura financeira do sector bancario
angolano: i) o risco de crédito é considerado como o principal risco subjacente a
actividade bancéria e pode ser entendido como a probabilidade de perdas devido ao
incumprimento do servigo de divida pelas contrapartes dos bancos; ii) o indicador de
rendibilidade tem a finalidade de averiguar como a utilizacdo de recursos no sistema
bancério contribuem para 0 aumento do produto bancério das instituigdes; iii) os niveis
de liquidez do sistema também tém a sua importancia pois estes necessitam de situar
numa posicdo tal que, a tempo integral, o sistema deva estar dotado para honrar 0s seus
compromissos de curto prazo; iv) o risco de exposi¢do cambial fornece a sensibilidade
do sector bancério face a evolucdo do mercado cambial, indicando até quanto a
necessidade de moeda estrangeira por parte dos diversos agentes econémicos expde 0s
bancos ao risco cambial decorrente da valorizacdo ou da desvalorizacdo de activos e
passivos; e V) a solvabilidade do sistema consiste em determinar se os fundos proprios
estdo suficientemente adequados aos principais riscos incorridos pelas instituicdes
bancérias. E neste sentido que grande parte dos requisitos e limites prudenciais sao

associados ao conceito de fundos préprios regulamentares (BNA, 2012).

Metodologicamente, em primeiro lugar, para a constru¢cdo de cada indicador que
compde o IVSF procurou-se, obter dados que cobrissem o maior horizonte temporal
possivel. De seguida, foram definidos cinco intervalos da distribuicdo de cada série,
sendo que cada intervalo tinha um percentil de 20. As observag6es de cada série foram
posteriormente classificadas de 1 a 5, tendo em consideracdo 0s cinco intervalos
definidos. Tendo sempre como referéncia os valores historicos de cada série, a ordem de
atribuicdo dos scores passa pelo critério: quanto maior for o score, maior serd o risco ou
mais desfavoraveis serdo as condi¢des financeiras. Desta forma, as séries tornam-se
estatisticamente comparaveis. Por fim, efectua-se uma média ndo ponderada dos scores
atribuidos a cada indicador, obtendo-se um indicador sintese para cada uma das

condig¢des microfinanceiras do sistema bancario- indicador de Risco de Liquidez, Risco

* A fonte de dados advém do DSI do BNA.
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de Exposicdo Cambial, Qualidade dos Activos (Risco de Crédito), Rendibilidade e
Solvabilidade.

O indice de Vulnerabilidade do Sector Financeiro para o periodo t, IVSF,, é entdo dado

pela média geométrica ponderada dos indicadores construidos, ou seja, IVSF;, =

5 1 j ~ - - Ve - 7 = =
/ > (X%, onde X} sdo os indicadores componentes do indice compdsito indexados

ai=1,..5 e §; é factor de ponderacdo do Indicador i. Este ponderador é

2
1/‘71'

proporcional ao nivel de risco relativo de cada varidvel, §; = —— para i=1,2...,5 ¢
$%.4o?

>, 8; = 1. A evolugéo série da IVSF construida para o periodo de Janeiro de 2007 até

Dezembro de 2012 é ilustrada na figura 3:
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Figura 3: indice de Vulnerabilidade do Sector Financeiro

A interpretacdo devera ser efectuada consoante a variabilidade ao longo do horizonte
em estudo e na sua posicdo numa escala de 1 a 5. Resumidamente quanto mais afastado
o0 indicador estiver do minimo da escala, maior serd o risco evidenciado no sector
financeiro e quanto maior for a variabilidade, maior a instabilidade para o sector

financeiro.

Na decisdo de utilizacdo, definiu-se um limiar inferior t,,5r = 1.50;y5r + WysF, OU
seja, 2 desvios padrdes do indice acima da sua média. Quando IVSF > 7,5z Ordena
decisdo de desactivar o amortecedor e consequentemente 0s bancos utilizarem o
excedente de capital acumulado nos periodos em que o acc estava activo até que, no
limite, o racio de Solvabilidade Regulamentar atinja 0 minimo legal fixado pelo BNA
(10%). Contudo, foi importante fazer um ajustamento adicional & definicdo de 7,ysz. E

de referir um movimento brusco no ano de 2010, que apesar de ser coincidente com o
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momento de transi¢cdo dos problemas da economia para o sector bancario, também esta
subjacente a mudanca para um novo plano de contas do CONTIF. Apesar de se ter
garantido o ajustamento de grande parte dos subindicadores utilizados no mesmo
método de contabilizacdo, também ajustou-se t;,s cOMo uma média ndo ponderada do
limiar definido para 2 subperiodos da amostra, i.e., T;ysr = 2 1.50vsri + Wivsri, €M
que i indica os subperiodos pré 2010 e p6s 2010. Assim, para a presente amostra, o

valor do limiar fica definido em ;5 = 3.65.

Na figura X, podemos observar que a partir de 2010, IVSF > 1,5 a0 longo da
primeira metade de 2010 e pontualmente em alguns meses apds Julho de 2010. Tendo
em conta que as reunides do COMEF sdo trimestrais, fez-se a média simples no acto do
trimestralizacdo, e em suma, a informacdo fornecida por este indicador para essas

reunides esta contida na tabela Il apresentada em baixo:

Tabela I11: Guia — Indice Vulnerabilidade do Sector Bancario

Indice de Vulnerabilidade do Sector Bancério
Periodo Posicdo Indicacao Periodo Posicdo Indicacéo
I Trimestre 3,0779 0 I Trimestre 4,2227  UTILIZA
Il Trimestre 2,8237 0 Il Trimestre 3,8143  UTILIZA
2007 . 2010 .
Il Trimestre | 2,5019 0 Il Trimestre | 3,4509 0
IV Trimestre | 2,0224 0 IV Trimestre | 3,1593 0
| Trimestre 2,4720 0 | Trimestre 3,7008 UTILIZA
Il Trimestre 2,4540 0 Il Trimestre 3,3228 0
2008 - 2011 -
Il Trimestre | 2,4694 0 Il Trimestre | 3,3961 0
IV Trimestre | 2,0976 0 IV Trimestre | 2,7574 0
| Trimestre 2,7771 0 | Trimestre 3,1975 0
Il Trimestre 2,3248 0 Il Trimestre 3,2094 0
2009 : 2012 :
Il Trimestre | 2,1419 0 Il Trimestre | 3,2186 0
IV Trimestre | 1,5964 0 IV Trimestre | 3,2838 0

Salienta-se os desenvolvimentos ocorridos no ano 2010 fica como a melhor proxy para
definir um momento de stress do sector bancario. Assim, nos periodos antes de 2010, se
0 amortecedor estivesse activo, alguns bancos teriam um buffer de capital para
utilizarem em 2010 e melhorarem a posi¢do em alguns indicadores financeiros. Tendo
em conta que a crise financeira de Angola ocorreu em 2009, esta se deu a nivel
macroeconomico, devido ao impactos no sector petrolifero, no sector externo e no

sector fiscal, e as repercussfes no sistema bancario ocorreram apos os efeitos da crise
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terem sido atenuados (inicio de 2010), muito influenciado pela subida do preco do

petroleo e inicio do programa, do acordo com o FMI, Stand By Agreement.

O ano de 2010 foi sobretudo marcado por uma maior propor¢do do nivel de crédito
vencido (inclusivamente crédito mal parado) e por baixos niveis de solvéncia no sistema
como um todo, o que se reflecte nos altos valores da evolugéo do indice. Importa referir
que o ano 2010 também esté associado ao aumento significativo do crédito liquido do
governo central (figura 4), para, entre outros, cumprir com 0s pagamentos dos atrasados
acumulados a instituicbes de capital externo, criando uma cadeia a jusante de
adiamentos e incumprimento desses deveres estatais. Podemos entdo concluir, que o
pagamento de atrasados, ndo € suficiente para repor o cenario de estabilidade para o
sistema, e o financiamento para esse efeito (crédito bancério e titulos) teve implicacdes
na concessdo de crédito ao sector empresarial que criou dificuldades para as condi¢bes

das empresas no cumprimento do servico de divida.
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Figura 4: Crédito Liquido ao Governo Central

A evolucdo do indicador criado aparenta ser uma boa ferramenta de analise no sentido
backward looking, pois é possivel associar-se acontecimentos a evolucdo desse, e ser

um bom indicador da resiliéncia do sistema bancario.

Né&o obstante, é importante referir que este instrumento de analise apresenta inevitaveis
limitagdes. Em primeiro lugar, so é possivel avaliar como se posicionam no momento t
os indicadores macroecondmicos em cada um destes sectores face aos seus referenciais
histéricos. Em segundo lugar, o indicador ndo fornece uma perspectiva forward looking

quando analisado individualmente. Como ja foi referido, a metodologia apresentada €
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semelhante a utilizada pelo FMI na construcdo dos indices pertencentes ao mapa de
estabilidade financeira global, no entanto, na metodologia utilizada por essa Instituicéo,
ndo é atribuida importancia relativa de cada indicador no indice agregativo, enquanto
para 0 nosso indicador de vulnerabilidade, tivemos em conta na contribuicdo
diferenciada de cada sub-indicador através do nivel de dispersdo de cada variavel. Desta
forma da-se maior importancia aos indicadores que apresentaram maior risco, entendido

como maior nivel de disperséo relativa da variavel na sua evolucdo na amostra.

b. Indicadores de Activacao

7 Hiato do réacio Crédito Output

O desvio do racio crédito-PIB face a tendéncia é uma medida macroprudencial que pode
ser utilizada com um fim prospectivo da evolucdo da taxa de crédito vencido com
crédito total. Para computar este racio usou-se o indicador Crédito a Economia e o PIB

nominal angolano.

A escolha do PIB global para o denominador em vez do PIB ndo Petrolifero deve-se a:
(i) ambos os indicadores darem informacdo semelhante®, com diferenciagdo do récio
crédito/PIB ser ligeiramente menos restritivo a concessao de crédito (objectivo de maior
intermediacdo financeira na economia); (ii) seria tecnicamente mais complicado e
menos credivel a trimestralizacdo do PIB ndo petrolifero (que serd efectuada mais a
frente no documento), pois € muito mais discutivel a escolha das séries para ser retirado
os factores de sazonalizacdo para aumentar a frequéncia da série; (iii) serd um indicador
que reagira com a aplicacdo da nova lei cambial e; (iv) amplifica o (importante) efeito

alavancagem do sector petrolifero na economia.

Na construcdo do hiato do racio crédito/PIB utilizou-se as recomendacbes do BCBS
(2010c):

> Como a interpretagdo do indicador passa pelo desvio do racio face & tendéncia, a diferenca em se utilizar
PIB global face a utilizagdo do PIB néo petrolifero no indicador final é pequena e ligeiramente mais
prudente (niveis um pouco maiores)
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Passo 1 - Calcular o racio Crédito a Economia com PIB;
Passo 2 - Calcular o Hiato do Credito/PIB (o desvio entre o récio e a sua tendéncia);
Passo 3 - Transformar o Hiato do Crédito PIB num guia de activagdo do acc.

Ao efectuar-se 0 Passo 2, a tendéncia da série do Hiato do Crédito/PIB ¢é retirada pelo
filtro Holdrick e Prescott (1987) com parametro de suavizacdo A = 100 que é uma
hipdtese relativamente estabilizada na literatura. (veja-se por exemplo Kydland e
Prescott (1990)).

O desvio do racio do crédito/PIB face a sua tendéncia tem uma interpretacdo bastante
util do ponto de vista macroprudencial. Ela permite fazer um benchmark do crescimento
de crédito com o crescimento da economia: Quando o hiato é positivo, entdo o
crescimento do crédito fornecido pelo sector bancario € superior ao crescimento de
riqueza criada pela economia. Desta forma ndo foi criada riqueza suficiente para
acompanhar o crédito concedido, o que criard pressdes para 0 aumento do crédito
vencido. Assim, nesta situacdo apela-se que o BNA recomende aos bancos comerciais
que contraiam, ou a alterem a concessdao de crédito, ou entdo, apela-se ao BNA que
recorra a instrumentos de politica monetaria (por exemplo, as taxas do corridor®, ou a
taxa de reservas obrigatérias). Por outro lado, se o hiato é negativo, entdo o racio nao
tem acompanhado a sua tendéncia, e o BNA devera recomendar que os bancos
aumentem o crédito concedido, ou entdo, usar 0s seus instrumentos de politica
monetaria de forma a influenciar o fornecimento de crédito. Assim, um maior
fornecimento de crédito a economia aproximaria o racio a sua tendéncia, o que leva a
concluir que uma maior sofisticacdo financeira teria efeitos positivos no
desenvolvimento econdémico e que esta inovacao ndo colocaria em causa a estabilidade

do sistema.

Doravante, o hiato do racio crédito/PIB é definido por ¢&. Tal como referido
anteriormente, a decisdo sobre o amortecedor variaria entre 0 a 3.125%. Ao efectuar o
passo 3, transformacéo do hiato num guia, definiu-se 7;, como o treshold inferior e t,,,

como treshold superior, o critério de decisdo passa por:

3.125%, se ¢ > 1,
acces f(én, Ty T, )= [0 3.125%],se 1, <& < 1y
0,sec; <1

® Taxa de Facilidade de Cedéncia de Liquidez e Taxa de Facilidade de Absorcéo de Liquidez
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onde, 7; = 2% em consonancia com a recomenda¢do do relatério do BCBS (2010c),

Ty = Ug + 2 * 0z € f(&; 1,71 .) € uma funcéo que faz a correspondéncia de (ﬂ) no

Tu—T1

percentil de [0; 3.125%].

A figura n® 5 e tabela IV ilustram como ¢; poderia funcionar como um guia para o acc.
Numa primeira fase, utilizando dados anuais entre 2006 e 2012, com base no indicador
de ¢, o amortecedor seria activado logo em 2009 em 2,743%. O ano de 2009 foi 0 ano
da crise financeira a nivel macroeconémico em Angola e, foi também coincidente com o
ano de maior abrandamento da economia ndo petrolifera (cerca de 50% do crescimento
de 2008). Adicionalmente, 2009 € o ano anterior ao ano cujo indicador IVSB sinalizava
um periodo de utilizacdo, ou seja, o indicador sinalizava a acumulacdo de capital
antecipadamente face ao periodo que o sistema bancario enfrentou maiores problemas.
Estes sincronismos sdo caracteristicos de um bom indicador de sinalizacdo de

acumulacgéo de risco sistémico. Adicionalmente, em 2010 o indicador ja ndo justificava

a sua activagao.
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Figura 5: Hiato do racio crédito/PIB como um guia para 0 acc

Tabela IV: Crescimento Econdmico e Hiato do racio crédito/PIB como um guia para o

acc
PIB N&o Petrolifero
¢ ) Acc
(taxa de crescimento anual)

2006 -2.21% 25.9% 0%
2007 -1.85% 25.44% 0%
2008 0.84% 15.04% 0%
2009 5.4% 8.31% 2.559%
2010 1.93% 7.8% 0%

|
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2011 -0.9% 9.742% 0%
2012 -3.215 9.14% 0%

Importa referir que o PIB de Angola apenas é contabilizado anualmente, e deste modo a
informacao relativa a 2009 apenas era conhecida em 2010, que era também um periodo

de utilizag&o.

Por este motivo, e pelo facto das reunides do COMEF terem uma periocidade trimestral,
teve de ser utilizado uma técnica para a sua trimestralizacdo. Em termos metodoldgicos,
esta técnica de aumentar a frequéncia da série pode ser apresentada em varios passos.
Em primeiro lugar, o PIB é trimestralizado através de uma interpolacdo linear’ da série.
De seguida, utilizam-se duas séries que, em teoria, tenham uma consideravel correlacdo
com o PIB, e que sejam publicadas mensalmente. As séries que foram seleccionadas
para esta computacdo foram a quantidade de producédo de petroleo em Angola e o preco
do petréleo (Brent) nos mercados internacionais. Retira-se os factores sazonais as duas
séries escolhidas e multiplica-se o factor trimestral para um determinado periodo de
cada série, um pelo outro e pela série trimestralizada. A utilizacdo da série em trimestre
vai ao encontro das recomendacdes do BCBS (2010c), de forma a se poder interagir, ao

longo de um ano, os ciclos financeiros com os ciclos de negdcio.

Utilizando entdo dados trimestrais, o processo de construgédo de ¢, utiliza-se 0s passos
de 1 a 3 descritos no inicio deste subcapitulo. Ao efectuar-se o Passo 2 utilizou-se o
filtro HP para extrair a tendéncia a série com parametro de suavizagcdo A = 400000, que

corresponde ao recomendado por BCBS (2010c).

A figura n° 6 e a Tabela V, resumem o guia de ¢; para decisdo no acc quando as séries
sdo trimestrilizadas, ou seja, as referéncias aproximadas que se apresentariam nas
reunides do COMEF.

" Utilizou-se o software Eviews 7.0 com o método linear last match..

|
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Figura 6: Hiato do racio crédito/PIB como um guia para o acc (trimestral)

Tabela V: Hiato do racio crédito/PIB como um guia para o acc (trimestral)

¢, Acc ¢; Acc
| Trim -0,63% 0% I Trim 2,80% 0,60%
Il Trim -1,25% 0% Il Trim 2,88% 0,67%
2007 - 2010 :
I Trim -1,04% 0% I Trim 1,92% 0%
IV Trim 0,16% 0% IV Trim 2,92% 0,70%
| Trim -1,45% 0% I Trim 0,22% 0%
Il Trim -1,56% 0% Il Trim -0,22% 0%
2008 - 2011 :
I Trim -1,06% 0% I Trim -1,29% 0%
IV Trim -0,02% 0% IV Trim -0,26% 0%
I Trim -1,42% 0% I Trim -2,78% 0%
Il Trim -0,35% 0% Il Trim -0,98% 0%
2009 - 2012 :
I Trim 0,81% 0% I Trim -2,93% 0%
IV Trim 6,21% 3,13% IV Trim -0,51% 0%

Pode-se concluir que a trimestralizacdo da série dificulta a analise a ¢; na apresentacao
da informacdo nas reunides do COMEF. O indicador aponta bem para activacéo do acc
no ano de 2009, porém apenas no ultimo trimestre de 2009, o que retira ao hiato a
desejavel caracterisitca early warning. Adicionalmente, a for¢a do argumento atras fica
ainda maior se tivermos em conta que as reunioes do COMEF tém um desfasamento de
aproximadamente 1 més e meio do periodo analisado, o que faz com que, tal como na
informacdo da série anual, ou seja, existe indicacdo para activacdo do acc relativo ao
ultimo trimestre de 2009, mas a oportunidade para activar 0 acc s6 ocorreria em meados
de Fevereiro de 2010. Resumidamente, o problema principal na utilizagdo deste

indicador passa por ser um indicador como limitacbes para ser apresentado
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trimestralmente e a0 mesmo tempo ser u indicador que sinaliza os periodos desejaveis

para activacao dos acc too late.
 Indice de Ambiente Internacional

Na procura de indicadores alternativos a & construiu-se o Indice de Ambiente
Internacional (wy), um indicador compdsito de um leque abrangente de condi¢des da
contextualizagdo internacional do sistema financeiro angolano a fim de fornecer uma

indicacao do nivel de actividade econdmica internacional.

A metodologia subjacente para a construcdo deste indicador estd em linha com o
indicador de estabilidade do sector bancario construido pela Reserva da Africa do Sul
(Reserva da Africa do Sul, 2011). Ele é calculado usando cuidadosamente um conjunto
seleccionado de indicadores que relacionam o ambiente internacional com o sector
financeiro angolano. Assim sendo, as variaveis incluidas no calculo do w{, sdo relativas
a procura global: a diferenca das taxas de crescimento nominal do PIB deduzida da
inflacdo de economias seleccionadas — China com 50% de ponderacdo, e 0s restantes
50% ponderados segundo uma distribuicdo uniforme entre a Zona Euro, Estados Unidos
da América, India, Brasil, Africa do Sul; o indice FMI do preco do petréleo nos
mercados internacionais; Indice FMI do preco da commodity dos alimentos nos
mercados internacionais; o indice de volatilidade dos mercados accionistas (VIX); o
indice de clima econdmico internacional calculado pelo grupo de investigacdo do
CESifo.

Na construcdo do indice, todas as variaveis foram padronizadas da seguinte forma:
subtraiu-se cada observacao pela média da respectiva série e dividiu-se o resultado pelo

. . o , . . i X'e—U_i
respectivo desvio-padrdo da serie, ou seja, para a amostra: X'; = ; £ sendo que no

xi

periodo t, %', é a observagdo padronizada da variavel i, x,' é a observacdo nio
transformada e cada série indexada a i (constituintes de w; ja apresentados), cada um
com média p,: e desvio padrdo o,,. Desta forma a evolugdo das diferentes variaveis
ficard numa escala que permite a sua comparabilidade, sendo que a média de todas as

variaveis é igual a zero e o desvio padrdo igual a um.

A construcdo do w; passa pela agregacdo de todas as séries padronizadas, ponderadas

com 0s respectivos pesos calculados. A atribuicdo de pesos a cada ponderador passa
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pela analise dos componentes principais (PCA- Principal Component Analysis). O PCA
é um procedimento matematico que utiliza uma transformacéo ortogonal para converter
um conjunto de observacGes de variaveis possivelmente correlacionadas em um
conjunto de valores de variaveis linearmente descorrelacionadas chamadas de
componentes principais. Esta transformacdo é definida de forma que o primeiro
componente principal contenha a maior fraccéo da variancia da serie estudada (ou seja,
é responsavel pelo méximo de variabilidade nos dados), e cada componente seguinte,
por sua vez, tem a maxima variancia sob a restricdo de ndo ser correlacionado com o0s

componentes anteriores.®

Dada a importancia do ambiente econdmico-financeiro internacional, a utilidade deste
indicador serd importante como indicador alerta das condic¢des financeiras para Angola.
A historia evidencia que o sistema bancario angolano ndo ficou imune a crise financeira
internacional e a consequente queda do preco do petréleo. Contudo, os efeitos no
sistema bancario ocorreram desfasados desse periodo problemético em alguns meses,
com o principal indicador influenciador a ser o risco de mercado dado pela exposigédo
Liquida Cambial em proporcdo dos fundos proprios regulamentares que em 2009 foi

superior em 2008 num valor aproximado de 20 pontos percentuais (figura 7).

0.46

-3 0.33

0.27

0.21

0.07

.0 : :
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

[ Exposicio Liquida Cambid/Fundos Préprios Regulamentares

Figura 7: Exposigéo Liquida Cambial do Sistema Financeiro Angolano

8 O uso da metodologia do PCA para a construcéo de w; tem algumas vantagens: Em primeiro lugar, quando os ponderadores sdo
extraidos do PCA, eles sdo obtidos pela combinagdo de varidveis originais em combinagdes lineares que explicam a variagdo dos
dados, tanto quanto possivel. Desta forma, o PCA fornece uma abordagem relativamente "objectiva" para definir os ponderadores
que séo ditados pela evolugdo das séries, sendo uma alternativa Util para os sistemas de ponderagdo mais subjectivos. Com efeito,
"permite que os dados falem por si”. Outra vantagem do método é de ser uma ferramenta util para melhorar a eficiéncia dos
indicadores, pois reduz a dimensionalidade dos conjuntos de dados (Callens e Tyteca, 1999).Desta forma a agregacédo dos
indicadores para construcéo de w;, pode ser representado sobre forma de um modelo de regressdo linear sobre os seus componentes
onde, com a aplicagdo dos método ordinario dos minimos quadrados (Ordinary Least Squares- OLS) a w; implicaria que cada
coeficiente associado a uma variavel correspondesse aproximadamente ao seu loading na explicacdo do indice.

|
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No caso particular para os niveis de solvéncia bancaria e risco de crédito, foi necessario
um desfasamento de pelo menos 1 ano para que estes indicadores registassem 0s mais

elevados niveis de vulnerabilidade na amostra, tal como comprova a figuras 8 e figura 9.

Taxade I ncumprimento Cr@®&lito Vencido/Cr®ilito Total
.20 5
.16 4
12 4 .3
.08 4 2
.00 .0 /\/\/—/\’\j\/ﬂ\J

T T — T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 7: Exposicdo Liquida Cambial do Sistema Financeiro Angolano
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Figura 8: Racio de Solvabilidade Regulamentar

Esta observacdo é consistente em termos estatisticos, tal como provam as seguintes
matrizes de correla¢fes para o periodo de Janeiro 2007 até Dezembro de 2012, ndo s6
entre o racio de crédito vencido com o crédito total 9, e p¢/p?t,, mas também com o

racio de solvabilidade regulamentar (RSR):

pot RSR I,
pol 1.000000
RSR -0.248363 1.000000
0, 0.077508 -0.476742 1.000000
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pei, RSR 9,

i, 1.000000
RSR 0.307701 1.000000
9, -0.321088 -0.462522 1.000000

Devido ao desfasamento documentado entre a contextualizacdo internacional de Angola
e 0 aumento de vulnerabilidades do sector bancério angolano, w; pode ser utilizado
como um indicador early warning. A construcdo do indicador é efectuada de modo a
obter uma leitura bastante simplificadora. Como o valor de zero representa a média
amostral de w;, valores abaixo de zero indicardo aumento de vulnerabilidades para o
sector financeiro passado uns meses caso ndo se adopte medidas para evitar a
propagacdo de riscos da deterioragdo do cenario internacional no sistema interno.
Importa insistir que a conclusdo desta analise implica que no mesmo momento em que 0
indice desce abaixo de zero, pode ser coincidente com um consenso social que o sector
bancério estara mais so6lido, mas, caso néo seja efectuada nenhuma prudéncia, o cenério

de estabilidade pode-se inverter com o passar do tempo.

A metodologia utilizada para a constru¢cdo de um guia de apoio a decisdo nos acc
através do w; é semelhante a que é utilizada através do w;. Seja 7,,' € 7;' 0s limiares

superiores e inferiores de w{, a decisdo resume-se a seguinte funcao:

0%, se w; > 1’
acc, =< fwi, ., 1, )Il- [0; 3.125%],se 7, <w; <1,/
3.125%,sew; < 1}’

onde, t," = u,: — 2.5 x0,: €7,/ = p,,: — 0.5x0,: € f(w; 7, 7,;.) € uma fungdo que

faz a correspondéncia de (M) no percentil de [0 ; 3.125%].

Tyu/—T1/

Ao agregar o indice utilizou-se indicadores mensais e, a informacédo para as reunifes do
COMEF trimestralizava-se w; atraves da média simples dos trés meses de cada

trimestre.

A tabela VI e figura 9 apresentam a informagéo subjacente a este indicador utilizagéo

deste indicador como guia para decisdo nos acc.
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Figura 9: indice de Ambiente Internacional

Tabela VI: indice de Ambiente Internacional como guia na decis&o nos acc

wi acc w; acc
I Trim -1,185607 2,58% I Trim -0,344421  0,00%
Il Trim - 2,93% Il Trim - 0,00%
2007 k 0,870735 0 2010 . 0,493568 0
I Trim -0,497169  0,00% I Trim -0,29204  0,00%
IV Trim 0,070787 0,00% IV Trim 0,566399 0,00%
I Trim 0,529414 0,00% I Trim 1,553212 0,00%
Il Trim 0,00% Il Trim 0,00%
2008 k 1,599125 0 2011 : 1,914046 0
I Trim 0,958646  0,00% I Trim 1,097976  0,00%
IV Trim -3,143745 0,39% IV Trim 0,659545  0,00%
I Trim -2,898654 0,66% | Trim 1,499841 0,00%
Il Trim - 2,21% Il Trim 0,00%
2009 L 1,515621 0 2012 _ 1,386531 0
11 Trim -0,991108 2.80% I Trim 1,737632  0,00%
IV Trim -0,609712 0.00% IV Trim 1,492836  0,00%

Uma vantagem evidente deste indicador face a ¢;, € de fornecer informacdo com maior
frequéncia, mais antecipada e a mais correcta. O indicador sugeria a activacdo do
amortecedor em 2007 (periodo favoravel do boom dos programas de investimento
publico da economia angolana) e do Gltimo trimestre de 2008 até o terceiro trimestre de
2009, considerado 0 momento de maior crescimento de risco sistémico na economia.
Adicionalmente, o indicador acerta quando se infere dele que ndo existem razdes para o
acc estar activo desde o ultimo trimestre de 2009, que coincide com com um periodo de
diferenga com o guia do IVSB.
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c. Experiéncia no Passado Recente e Indicadores adicionais

Com Base nos indicadores apresentados, poder-se-ia concluir que o acc estaria activo
até meados de 2007 e no inicio de 2009 até o ultimo trimestre de 2012. Em 2010,
utilizava-se o capital acumulado, nos periodos anteriores, de modo a evitar uma crise de
crédito e assim seria uma ajuda adicional na recuperacdo da economia, que é importante

para a estabilidade financeira.

De facto, apesar de o periodo de 2010 ser o periodo em que 0s racios do sistema
bancério apresentaram niveis piores no horizonte considerado neste estudo, também foi
o0 periodo em que o crédito destinado & maioria dos sectores de actividade econémica
teve uma contraccdo (figura n°® 10). Tal como referido, é muito provavel que esta
contraccdo de crédito esteja ligada ao aumento do financiamento do estado e,

consequentemente, a deterioracdo de alguns indicadores financeiros do SFA.
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Figura 10: Crédito por Sector de Actividade Econémica
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Analisar de forma subjectiva a prevencdo de vulnerabilidade e os mecanismos
subjacentes a essas como complemento & analise com base na relagdo estatistica é a
reflexdo Optima que se devera ter no momento de decisdo dos acc. Por exemplo, um
indicador que reflicta como o crédito bancério € financiado pode ser um guia util para
determinar se o crescimento do crédito é excessivo ou ndo. O rapido crescimento do
crédito, que seja financiado por fontes estaveis, tais como depositos, é mais provavel
que seja sustentavel, em comparagdo com o crescimento do crédito, que é financiado
por fontes instaveis, tais como empréstimos de entidades internacionais. Tendo em
conta a taxa de transformacdo do sector bancario angolano, como um todo, inferior a
unidade, por via desta analise, pode considerar-se que o crescimento de crédito ndo esta

a contribuir para o crescimento do risco sistémico.

De facto, é importante finalizar este documento fazendo referéncia a alguns indicadores
cuja analise pode ser relevante para o objectivo de promover a estabilidade financeira.
Em primeiro lugar, em economias como a nossa, que importam em grande escala, torna-
se imperativo analisar a pressdo existente para taxa de cambio e a posicdo das reservas
internacionais. Assim, analisar alguns indicadores relevantes neste ponto como o racio
conta corrente/PIB, ou 0 M2/Reservas Internacionais serd um bom complemento aos
indicadores que ja apresentamos. Em particular, foi construido um indice de Presséo do
Mercado Cambial (IEMP) cuja analise tem uma utilidade acrescida pois da a
informacdo de como a taxa de cambio variard caso 0 BNA ndo intervenha na defesa da

moeda nacional.

A metodologia mais popular na construcdo deste indice pertence a Eichengreen et al.
(1995), em que o indice é uma média ponderada da taxa de depreciacdo da moeda local
(principalmente em relagéo ao ddlar dos EUA, ou nominal ou real ou em nivel), as
variagcOes percentuais mensais em reservas internacionais brutas, e a variagdo mensal

das taxas de juro.

Neste estudo também criamos um EMP, mas ajustando a metodologia de Eichengreen et
al. (1995), para a economia angolana. Uma das alteragdes é a ndo utilizacao das taxas de
juro pois esta ndo é relevante para a variagdo da taxa de cdmbio. Outra alteracdo ¢ a
utilizacdo da variagdo das Reservas Internacionais Liquida em Proporgdo da Reserva
Monetaria da Economia. Nesta Ultima alteracdo consideramos as reservas liquidas em

vez de brutas, pois sdo essas que estdo disponiveis para a defesa da taxa de cambio,
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sendo que a diferenca entre as reservas liquidas e brutas prende-se com obrigacdes de
curto prazo que séo fixas para 0 BNA. Adicionalmente, ao utilizar no denominador a
Reserva Monetaria estdo a dar maior importancia a variagéo das reservas internacionais
em relacdo a Reserva Monetéria para a pressao da taxa de cambio. Resumidamente, o

indice é dado por:

EMP=1/c/*[(Variagdo Nominal das Reservas brutas)/(Reserva Monetéria)]

+1/ok,*(Variacdo Percentual da Taxa de Cambio Nominal Referéncia)

Em que o, € 0 desvio padrdo dos ultimos 24 meses de (Variagdo Nominal das Reservas
brutas)/(Reserva Monetaria) e ok, € 0 desvio padrdo dos ultimos 24 meses da variacao
percentual da taxa de cambio nominal de referéncia. A evolucdo do indice é apresentada

de seguida (figura X):

— EMP
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Figura 11: indice de Pressdo do Mercado Cambial

Ao utilizar-se os desvios padrdo dos ultimos 24 meses fizemos com que 0S
ponderadores do indice sejam mdveis e que os periodos mais recentes tenham uma
maior importancia na calibracdo daquele. Em geral, posi¢do do indice abaixo de zero
indica que a moeda local esté a ser pressionada para apreciacdo. Caso contrério, existe
pressdo para a depreciacdo da moeda. No limite, o periodo de crises cambiais é
identificado quando o EMP exceder um limiar minimo que costuma ser definido como
dois ou trés desvios-padrdo acima de sua média. Fica para um trabalho futuro a analise

detalhada a este indice.

No resto do capitulo, abordamos sobre outros indicadores que possam ser relevantes

para avaliar, no futuro, a saude do sistema financeiro e apoiar na deciséo dos acc:

Implementagdo do Amortecedor de Capital Contraciclico Pégina 32



Por exemplo, o preco de alguns activos, através da analise a evolu¢do do mercado

imobiliario ou as obrigacGes governamentais. Logicamente quando a Bolsa de Luanda
iniciar a sua actividade, também torna necessario que o BNA acompanhe de perto o
mercado accionista. De facto, das experiéncias das economias internacionais, quer o
sector imobiliario, quer o mercado accionista sdo responsaveis pelo acumular de bolhas
especulativas, sustentadas por excesso de crédito e que quando chegam ao fim levam a
necessidade das instituicbes assumirem nos seus balangos imparidades avultadas.
Eventualmente, podemos achar que os mercados dos activos financeiros e imobiliarios
angolano sdo ainda incipientes para que possam destabilizar o sistema bancario como
um todo, mas nesta fase é pouco custoso monitoriza-los e dar-nos-a novos indicadores,
fazendo com que comecemos a criar séries Uteis para um ponto futuro em que estes

mercados tenham de facto relevancia em Angola.

Por Gltimo, é importante analisar indicadores que reflictam os spreads cobrados aos
clientes e custo de financiamento da actividade bancéaria. A importancia desta analise
estd dependente ao facto de em tempos de spreads e custos de financiamento baixos, 0s
bancos comerciais tendem a adoptar atitudes mais risk-taker do que em alturas em que
0s custos de financiamento sdo mais elevados (Paligorova e Santos, 2012). Nesta
perspectiva também se torna imperativo que se introduza o preenchimento periodico de
inquéritos (Credit Condition Surveys) junto das instituicGes bancérias para se ir
acompanhando se estas estdo a adoptar regras mais ou menos exigentes na concessao de

crédito.

5. Comentarios Finais

Este trabalho analisou a implementacdo do instrumento amortecedor de capital
contraciclico no sector bancario de Angola e visou investigar sobre a relevancia desse

instrumento macroprudencial na economia angolana.

A adoptagéo deste instrumento teria como finalidade garantir, de forma eficiente, que o
sector bancério como um todo tem capitalizagéo suficiente para enfrentar periodos em
que riscos sistémicos e financeiros sdo sentidos com maior intensidade e ter um efeito

estabilizador nos ciclos financeiros. A sua efectividade passava por ele ser conduzido
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numa forma contraciclica aos ciclos econémicos, em que o instrumento era activado nos
periodos favoraveis e desactivado nos periodos desfavoraveis, onde nestes ultimos
periodos era utilizado o buffer de capital que se conseguiu acumular nos periodos

favoraveis.

Apresentou-se 0s constrangimentos para a implementacdo deste instrumento, e
argumentou-se que esses constrangimentos ndo sdo impeditivos para o debate sobre os
amortecedores contraciclicos no nosso sistema bancério cair no esquecimento. Em
particular, o facto de o sistema bancéario ser relativamente bem capitalizado poderia
implicar que a implementacdo do instrumento torna-se o sistema bancario mais robusto

a um custo baixo.

Um outro importante constrangimento sdo as recentes recomendagdes para um papel
mais activo da banca no desenvolvimento e crescimento economico. Por forma a evitar
que a reducdo no fornecimento de crédito seja a Unica alternativa para os bancos se
capitalizarem, pelos baixos custos que lhe estdo associados, poderia ser imposto
restricdes na redistribuicdo de lucros no acompanhamento das decisbes dos acc e
introduzir-se ferramentas de regulacdo bancaria complementares ao acc: i) a entrada de
almofadas de capital, baseando-se num leque maior de riscos financeiros inseridos na
actual definicho do RSR, ii) nos requerimentos de capital sectorial, onde se
restringe/incentiva o crescimento de crédito em sectores especificos, ou iii)
requerimentos de capital a exposicdo internacional, com o fim de incentivar as

aplicacdes de liquidez dentro da economia.

Em suma, de uma forma geral o documento prop8e que se dé tanta atencdo, em termos
de avaliagdo por parte do BNA, quer aos buffers de capital que devem ser criados
devido a ciclicidade do crédito, quer aos buffers que devemos criar devido a qualidade
do crédito de cada instituicdo, a fim de conseguirmos consolidar desde o inicio do
processo de desenvolvimento do sistema bancario angolano, dotando-o das mais
recentes técnicas de avaliacdo dos requerimentos de capital e pondo em préatica as
recomendacdes contidas nos Acordos de Basileia, aumentando desta forma a confianga

dos agentes, quer nacionais, quer estrangeiros, no sistema bancario de Angola.

Por fim, neste documento apresentou-se a constru¢do de algumas ferramentas que
possam ser relevantes no apoio a decisdo de activar ou utilizar o amortecedor de capital,

tal como na escolha da dimensdo desse instrumento quando é activado.
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Como indicadores para utilizacdo construi-se o Indice de Vulnerabilidade do Sector
Bancério que indica o nivel contemporaneo de fragilidade do sector bancario angolano
reflectindo, de forma actual, os momentos em que os indicadores de estabilidade

financeira sdo menos favoraveis.

Nos indicadores para a decisdo de activar o amortecedor efectuou-se uma simulacao
com o hiato do racio crédito/PIB, indicador de activacdo mais recomendado na
literatura, e conclui-se que apesar do indicador poder ter acertado nos momentos, em
principio, desejaveis para activagdo, essa informagdo chegava too late, o que retiraria

utilidade a utilizagao deste instrumento como “ancora” para o amortecedor.

Adicionalmente, construiu-se um outro indicador para a decisdo de activar, o indice de
Ambiente Internacional, que agrega um leque de condi¢Ges de contextualizacéo
relevantes para Angola. Este Gltimo indicador teve uma performance melhor face ao
hiato do racio Crédito/PIB na decisdo de activacdo dos amortecedores, podendo ser um
forte candidato a indicador “early warning” central para quando devemos ter os acc
activos decisdo de activar o amortecedor. De ressalvar, que também se provou o
caracter prospectivo deste indicador através da matriz de correlacbes contemporaneas
entre 2 indicadores financeiros e o indice FMI do preco do petrdleo, e uma matriz de
correlagbes em que existe um desfasamento de 12 periodos entre o indice FMI do prego

do petréleo e os mesmos indicadores financeiros.

Por fim, ao efectuar-se um exercicio pratico com os indicadores construidos, a analise
global aos indicadores sinalizava a activacdo do acc até meados de 2007 (periodo de
sobreaquecimento da economia) e desde o inicio de 2009 até ao ultimo trimestre de
2009. A desactivacdo do acc ocorria em 2010, periodo em que se registou um
abrandamento do fornecimento de crédito e deterioracdo da qualidade da carteira de
crédito do sistema.

Dada a novidade dos amortecedores de capital contraciclicos, o BNA devera enfrentar
uma série de desafios quando o instrumento for implementado na pratica. Entre estes, 0
mais importante é que a autoridade deve activar o instrumento quando a crise ainda esta
distante (apesar dos riscos estarem a ser acumulados neste periodo). Portanto, o sucesso
da implementacdo do acc, 0 BNA terd de ter em conta que estd disposto a tomar

decisdes que podem ser impopulares do ponto de vista social.
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A. Anexos
I.  Conjunto de Indicadores utilizados para construcdo dos indices que

compdem o indice de Vulnerabilidade do Sector Bancario

Tabela Al: Componentes do indice de Vulnerabilidade do Sector Bancério

i. Solvabilidade

Racio de Solvabilidade Regulamentar (%): Fundos Préprios Regulamentares / (Activos Ponderados de
Risco + (Exigéncia de Capital para o Risco Cambial)*10)

Alavancagem (%):Activo Total /Fundos préprios Totais

ii. Rendibilidade

ROE (%): Return on Equity Rendimento do Capital: Lucro Liquido/ Fundos Préprios Totais Médios

ROA (%): Return on Assets Rendimento de Activos: Lucro Liquido/ Activo total médio

Margem Financeira / Activo Total (%)

Provisdes/ Activo Total (%)

Cost to Income (%): Custos Administrativos e de Comercializagdo / Produto Bancério

iil. Risco Cambial

Exposicdo Cambial Aberta Liquida / Fundos Prdprios Totais

iv. Risco de Liquidez

Liquidez Geral

|
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Liquidez Imediata

V. Qualidade de Activos

Taxa de Incumprimento: Crédito Mal Parado/ Crédito Total

Crédito Vencido / Crédito Total

Crédito em moeda Estrangeira / Crédito Total

Activos Ponderados de Risco / Activos Totais

Provisdes para Créditos e Garantias Prestadas / Crédito Vencido

Provisdes para Crédito Vencido Constituidas /Activo Total

Il. Fonte dos Dados Utilizados

indice de Vulnerabilidade do Sector Bancario: todos os sub-indicadores utilizados para

a construcdo deste indice, e nas restantes seccdes todos os indicadores do sistema

financeiro vieram do DSI/BNA.

indice de Precos do Consumidor: INE de Angola

Taxa de cAmbio Referéncia Kz/USA: DES/BNA

Reservas Internacionais Liguidas: DES/BNA

Reserva Monetaria: DMA/BNA

PIB Nominal a precos de mercado (Global, Petrolifero e ndo Petrolifero): Ministério do

Planeamento de Angola

Crédito Liquido ao Governo Central: DMA/BNA

Crédito por Sector de Actividade Econédmica: DMA/BNA

indice FMI da Commodity Petréleo: FMI

indice FMI da Commodity Alimentos: FMI
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indice de Sentimento Econémico Mundial: CESifo

VIX: Bloomberg

Dados sobre o crescimento econdmico e crescimento de precos das economias

internacionais seleccionadas: FMI

Nota: DSI- Departamento de Supervisdo de Instituicdes Financeiras; DEE-
Departamento de Estudos Economicos; DES- Departamento de Estatistica; DMA-

Departamento de Mercado de Activos.
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