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Uma hierarquizagéo precisa dos factores subjacentes a diferenciagédo de taxas de juro nas operagdes
bancarias implica a disponibilidade de informagéo detalhada ao nivel micro caracterizadora de cada
contrato. Todavia, este tipo de base de dados néo se encontra disponivel para as operag¢des banca-
rias de retalho, para os paises da area do euro. Neste contexto, este estudo procura obter evidéncia
empirica quanto aos factores que influenciam as taxas de juro no mercado de empréstimos sindica-
dos na area do euro, utilizando para o efeito uma base de dados bastante detalhada ao nivel de cada
operagao (para uma descri¢do do funcionamento do mercado de empréstimos sindicados consulte-se
Gadanecz (2004)). O mercado de empréstimos sindicados é usualmente identificado como um mer-
cado para empresas ou projectos mais transparentes que a generalidade das restantes empresas,
facto que sugere que este tipo de mercado seja mais integrado entre paises do que o mercado de em-
préstimos bancarios em geral. Efectivamente, a leitura directa dos dados referentes ao mercado pri-
mario destes empréstimos revela a presenga de bancos nao residentes em cada operacgao sindicada,
muitas vezes com fung¢des especificas na preparagao e colocagao da operagao em mercado. Nao
obstante estas consideragdes, o presente estudo procura avaliar se os resultados apresentados na li-
teratura sobre os determinantes das taxas de juro no mercado de crédito se verificam nos emprésti-
mos sindicados concedidos a empresas, e procura verificar igualmente se a dispersdo de taxas de
juro médias entre paises da area do euro subsiste ap6s tomar em consideracao os aspectos economi-
camente relevantes para a determinagéo de pre(;os1. Em particular, os resultados obtidos apontam
para a existéncia de home bias no mercado de empréstimos sindicados, designadamente as opera-
¢bes conduzidas exclusivamente por bancos com nacionalidade distinta da empresa financiada sao
sistematicamente mais onerosas do que aquelas em que participa pelo menos um banco da mesma
nacionalidade. Dada a natureza mais transaccionavel dos empréstimos sindicados por comparagéo
com a média dos empréstimos bancarios e a evidéncia de uma maior participagao de bancos de dife-
rentes nacionalidades neste mercado, os resultados obtidos podem ser entendidos como uma
primeira indicagéo do grau de integragao do mercado de empréstimos bancarios a empresas na area
do euro. Deste modo, tendo como ponto de partida estes resultados, € natural esperar-se que os
estudos empiricos que venham a desenvolver-se mais centrados nas operacgdes de retalho apontem
para a auséncia de integracdo ou para a integracdo incompleta no mercado de empréstimos
bancarios na area do euro.

De acordo com BCE (2006), as estatisticas agregadas de taxas de juro bancarias apresentam dife-
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A literatura empirica disponivel refere-se essencialmente ao mercado de crédito a empresas dos Estados Unidos. Neste particular, séo de realgar os
resultados obtidos em Angbazo et al (1998), que identificam factores relevantes na determinagéo de pregos nos segmentos de maior risco do mercado de
empréstimos sindicados e testam a existéncia de integracéo entre este mercado e o mercado de obrigagdes.
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rengas sistematicas entre paises da area do euro, as quais se associam a um amplo conjunto de fac-
tores. De entre estes factores, salientam-se as diferengas nas caracteristicas dos produtos e dos
mercados, assim como problemas associados aos métodos de agregagéo na produgéo das estatisti-
cas de taxas de juro. Deste modo, os resultados deste estudo podem igualmente contribuir para a dis-
cussdo em curso sobre a melhor forma de estratificar em grupos homogéneos as estatisticas
agregadas de taxa de juro publicadas pelo Eurosistema.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na sec¢ao 2 apresentam-se alguns dados referentes ao
mercado de empréstimos sindicados e descreve-se sucintamente a base de dados utilizada. Na sec-
¢ao 3 apresentam-se a abordagem economeétrica e os respectivos resultados. Na secgao 4 é explora-
da a relevancia da presenga de garantias reais e dos resultados que sugerem a existéncia de home
bias. Na seccao 5 procura-se quantificar os “efeitos pais”. Finalmente, na secgao 6 sio referidas as
principais conclusdes.

De acordo com a informagao da base de dados Dealogic Loanware, principal fonte do presente estu-
do, o mercado de empréstimos sindicados a empresas nao financeiras apresentou um crescimento
consideravel nos ultimos anos a nivel global, aumentando de um valor total de contratos celebrados
de 1500 mil milhdes de euros em 1999 para cerca de 2700 mil milhdes de euros em 2006. Estes de-
senvolvimentos evidenciam uma alteragcao na estrutura deste mercado, o qual se desenvolveu nos
anos 80, essencialmente como forma de financiamento publico das economias de mercado emergen-
tes. No que diz respeito as empresas nao financeiras, assistiu-se a um aumento da dispersao geogra-
fica deste mercado. De facto, em 1999, 57 por cento do montante envolvido nestes empréstimos
decorria do financiamento de empresas localizadas nos Estados Unidos da América, ao passo que,
em 2006, o peso destes devedores diminuiu para cerca de 40 por cento. Esta reducao foi contrabalan-
cada pelo aumento da importancia das empresas domiciliadas na area do euro (cuja participagdo, em
termos de montantes, aumentou de 18 para 25 por cento no mesmo periodo) e nas economias asiati-
cas. O crescimento dos empréstimos sindicados concedidos a empresas nao financeiras da area
euro ocorreu essencialmente junto de empresas sem notagéo de rating, sendo este predominio tam-
bém observavel em termos globais. A recente, e significativa, expanséo observada na sindicacdo de
empréstimos na area do euro esta na base do crescente interesse neste mercado, designadamente
envolvendo o estudo do seu funcionamento, da sua organizacédo e dos mecanismos de determinagéo
de precgos (Rhodes (2006) apresenta uma descrigdo dos aspectos econémicos, juridicos e as conven-
¢cOes estabelecidas no mercado de empréstimos sindicados, assim como uma breve revisdo do seu
desenvolvimento nas ultimas trés décadas). Embora néo existam dados que permitam avaliar de for-
ma precisa a importancia deste tipo de financiamento no total do crédito concedido pelos bancos eu-
ropeus, uma estimativa simples indica que o peso deste tipo de financiamento tera duplicado entre
1999 e 2006 (Grafico 1)%.

Os dados utilizados referem-se a contratos de empréstimo a empresas nao financeiras domiciliadas
na area do euro, no periodo de Janeiro de 1999 a Outubro de 2006, tendo sido impostos alguns critéri-
os de selecgéo das observagdes na base de dados original. Deste modo, foram eliminadas as obser-
vagdes para as quais o principal objectivo do empréstimo era classificado como financiamento
publico, que ndo continham informagéao relativa a prego (excluindo comissdes), montante dos em-

O réacio entre novos contratos anunciados em cada ano e o valor acumulado de novas operagdes de empréstimo a empresas da area do euro, tal como
publicado pelo BCE, aponta para que os empréstimos sindicados representem 7.5 por cento no total dos empréstimos concedidos a empresas néao
financeiras residentes na area do euro.

Boletim Econémico



Quadro 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Observagdes totais

Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. Spread Obs. das quais:

com rating

(1) () # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2 # (1) (2) # (1) (2) # (1) (2) #
Austria 0 188 121 4 189 180 9 0 363 379 6 247 130 5 191 101 4 16 16 1 29 2
Bélgica 59 68 5 88 80 16 97 84 17 130 59 10 211 145 15 222 203 43 174 63 34 254 118 24 164 3
Irlanda 170 127 15 209 171 10 161 178 8 258 337 13 165 167 19 164 154 20 280 138 7 236 253 36 128 27
Finlandia 154 108 10 150 98 12 168 94 18 73 58 6 202 73 6 130 67 13 81 48 25 215 91 17 107 16
Franga 144 70 128 149 61 149 147 76 125 198 133 173 224 156 114 214 69 219 210 66 329 233 110 367 1604 186
Alemanha 120 63 40 174 107 57 206 108 79 222 56 83 269 105 93 250 121 219 266 117 255 250 80 253 1079 148
Grécia 95 58 20 97 86 14 112 82 21 127 76 29 143 118 30 165 149 20 188 163 21 135 89 10 165 14
Italia 95 94 55 146 61 58 150 116 53 131 104 57 180 147 108 212 165 147 183 144 215 199 164 108 801 48
Luxemburgo 109 102 3 266 283 7 199 132 14 223 64 6 331 331 12 335 147 17 285 186 28 189 78 16 103 9
Paises Baixos 125 78 50 156 71 80 187 119 59 186 96 49 268 213 77 211 106 78 228 172 96 281 201 134 623 88
Portugal 133 117 6 122 70 16 85 67 14 68 35 3 128 100 8 138 65 8 106 68 19 0 74 15
Espanha 87 77 75 107 60 83 116 105 72 116 85 90 148 131 111 168 101 191 149 97 288 166 99 253 1163 49
Areadoeuro 120 74 407 144 75 506 155 103 489 173 94 519 210 149 599 211 106 980 201 102 1321 224 113 1219 6040 605
Des. padrdgo 87 101 109 124 176 173 185 187

Fonte: Dealogic Loanware.
Nota: (1) Média simples; (2) Média ponderada, tendo como poderador o montante do empréstimo.
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Grafico 1

RELEVANCIA DO MERCADO DE EMPRESTIMOS

SINDICADOS NA AREA DO EURO
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Fontes: BCE e Dealogic Loanware.
Nota: (2) Montante de novas operagdes baseado nas estatisticas de taxa de juro banca-
rias do Eurosistema.

préstimos ou data de assinatura do acordo (ou pelo menos, data da concessao do financiamento).
Ap0os a aplicagao destes critérios obteve-se uma amostra de 6040 observagdes, para a qual se apre-
sentam, no Quadro 1, estatisticas descritivas a nivel agregado para cada pais. Os empréstimos con-
cedidos a empresas residentes na Franga, Alemanha e Espanha sdo os mais frequentes na amostra,
enquanto empréstimos concedidos a empresas domiciliadas em Portugal e Austria s&o os menos fre-
quentes. Em paralelo a esta amostra, foi efectuada a analise de uma sub-amostra, na qual apenas fo-
ram consideradas as observagdes para as quais existe informagéao explicita relativamente ao risco de
incumprimento (notacdes de rating atribuidas pelas agéncias de rating Standard & Poor’s ou Mo-
ody’s). Esta amostra é muito mais reduzida do que a inicial, incluindo apenas 605 observacgbes, sendo
que o niimero de operacdes é particularmente reduzido para as empresas domiciliadas na Austria ou
Bélgica, paises para os quais os resultados devem ser interpretados com especial cuidado.

3. ABORDAGEM EMPIRICA

3.1. Modelo e variaveis

O modelo base apresentado neste estudo tem como variavel endégena o spread aplicado em cada
operagao. Como variaveis exdgenas foram consideradas variaveis categoricas (dummies) relativas a
nacionalidade das empresas, ao respectivo sector de actividade e a outros elementos caracterizado-
res das mesmas, assim como variaveis relativas as especificidades de cada operagéo e variaveis
temporais. De forma sintética, a especificagdo adoptada corresponde a seguinte expressao:

Spread ;, = o+ pais; + dsector de actividade ; + ¢ outras caracteristicas da empresa ; (1)

+ p caracteristicas da operagdo ; + &componente temporal

A especificacdo apresentada em (1) foi estimada através do método de minimos quadrados
ordinarios, para os dois conjuntos de empresas: um compreendendo a totalidade das operagdes dis-
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poniveis na base de dados (ap6s a imposigao dos critérios de selecgdo mencionados na secg¢éo ante-
rior), e o outro correspondendo apenas as empresas que apresentam notacgao de rating. Arazao pela
qual é efectuada a analise para ambos os conjuntos de empresas relaciona-se com o facto de, na
base de dados utilizada e em linha com o que sucede na generalidade das carteiras de crédito banca-
rio, apenas uma fracgao relativamente reduzida das empresas apresentar informagéo relativa ao ra-
ting. Consequentemente, podera existir algum enviesamento resultante da auséncia de variaveis que
captem a percepgao do mercado relativamente ao risco de crédito associado a cada empresa. Anali-
sando apenas o conjunto de empresas com rating, € possivel controlar a relevancia da indisponibilida-
de de informacé&o sobre notagdes de rating, assim como confirmar se as conclusdes obtidas para as
restantes variaveis incluidas na regresséo séo robustas a omisséo de controlos explicitos para o risco
de incumprimento, no conjunto de empresas mais abrangente.

Em apéndice encontram-se enumeradas as variaveis utilizadas, que incluem um conjunto de determi-
nantes dos spreads aplicados em empréstimos usualmente referidos na literatura. A variavel principal
em analise é o diferencial de taxa de juro em cada operagéo face ao respectivo indexante (spread)s. A
dimensao do empréstimo foi avaliada tendo em consideragéo variaveis categéricas (dummies) cor-
respondendo aos quartis associados a distribuicdo do montante dos empréstimos, para cada ano
(Incrp corresponde ao logaritmo natural do montante do empréstimo de cada operacao, enquanto
que, por exemplo, Incrp25 representa a dummy para o conjunto de operagdes localizadas no primeiro
quartil da distribuicdo). Esta variavel procura controlar a existéncia de eventuais economias de escala
na preparacao de cada empréstimo, com menor relevancia dos custos fixos para empreéstimos de
maior dimensao. Simultaneamente, a dimens&o da operagao pode ser interpretada como uma proxy
para a dimenséo da empresa em questéo, permitindo controlar diferengas sistematicas no custo de
financiamento especificamente atribuiveis a dimensédo das empresas.

As notacgbes de rating foram agregadas em classes adjacentes e incluidas na regressao como medida
directa do risco de crédito associado a empresa. A maioria das operagdes analisadas envolve empre-
sas sem notagao de rating, enquanto no conjunto das empresas que apresentam esta informacéo as
que se encontram classificadas como investment grade sdo as mais frequentes®. A maturidade da
operacao foi também sintetizada em classes e introduzida na regressao através de dummies. A matu-
ridade dos empréstimos foi estudada exaustivamente na literatura empirica, encontrando-se, em ge-
ral, uma relagéo positiva entre maturidade e spread (veja-se Jackson e Perraudin (1999)). Assim, é
expectavel que operagbes com maturidades mais longas tenham associados spreads mais elevados,
independentemente da inclinagéo da curva de rendimentos.

O principal objectivo do empréstimo também foi tido em consideragdo, controlando-se igualmente
quando esta informacao nao esta disponivel. Em particular, é possivel identificar na amostra os con-
tratos cujo objectivo principal constitui o financiamento de operacdes de fuséo e aquisigéo ou conduzi-
ram a recapitalizagédo/reestruturacdo da empresa (takeover) ou o financiamento de investimento em
project finance e outras finalidades especificas (agregados na variavel project), as quais diferem
substancialmente na sua natureza de empréstimos para os quais a empresa nao reportou uma
finalidade especifica (general).

O tipo de contrato de crédito foi tido em conta, designadamente através da inclusdo de variaveis cate-
goricas a identificar créditos com maturidade definida (term loans), linhas de crédito (linhas de crédi-

Cada operag@o é passivel de se apresentar em diversas tranches de financiamento com diferentes caracteristicas e condi¢des de financiamento. Desta
forma, nos casos em que isso sucede, as referéncias a “operagdes” ou “empréstimos” ao longo deste artigo devem interpretar-se como tranches
individuais de um mesmo empréstimo.

As notagdes de rating referentes a investment grade compreendem as notagdes de rating BBB- ou superior, na escala da agéncia Standard & Poor’s,
enquanto as restantes notagdes de rating estdo associadas a empresas frequentemente designadas por non-investment grade ou com estatuto de junk
bond.
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to), bridge loans, i.e. empréstimos que sao concedidos provisoriamente com vista a estruturagdo
futura de uma operagao mais permanente (bridge loans), mezzanine loans, i.e. tranches de emprésti-
mos com clausulas de subordinagao (mezzanine) ou um outro tipo de empréstimos (outros). Na prati-
ca, todos os empréstimos identificados na amostra como mezzanine estavam classificados como
takeover, relativamente ao objectivo principal, pelo que estas operagdes foram consideradas como
um subgrupo dos empréstimos identificado em takeover. A evidéncia disponivel de outros estudos
com empréstimos bancéarios a empresas dos Estados Unidos sugere que existe um prémio positivo
nos créditos com maturidade definida, quando comparados com as linhas de crédito. Este facto empi-
rico podera estar associado a fungéo de seguro que as linhas de crédito tém para as empresas quan-
do confrontadas com choques adversos, em conjugagcao com as vantagens dos bancos, por
comparagao com outros intermediarios financeiros, na disponibilizagcao de liquidez ao sector privado
(Berger e Udell (1992); Kashiap, Rajan e Stein (2002)).

O montante de comissdes (avaliadas em pontos base) pagas aos bancos que organizam os emprésti-
mos, e/ou participam no financiamento, foram incluidas na regressao de forma a controlar eventuais
efeitos de substituicdo entre comissdes e spreads. De entre o conjunto de comissdes pagas foram
distinguidas as que s&o supostas remunerar a disponibilidade do(s) banco(s) para manter o compro-
misso ou garantia de que disponibilizaréo os fundos a empresa no momento em que esta os solicitar
(commitment fees) e outro tipo de comissdes (outras comissées), tendo igualmente sido introduzida
uma dummy de controlo associada as operagdes para as quais esta informacdo néo estava
disponivel.

A existéncia de uma garantia por parte de uma terceira entidade (garantia pessoal) e de garantias
reais foram dimensdes igualmente controladas no modelo estimado. O impacto destas variaveis no
spread aplicado a cada empréstimo é ambiguo, tanto a luz da literatura teérica como empirica. No que
diz respeito as garantias pessoais, esta variavel estara a reflectir em grande medida o suporte de em-
presas pertencentes ao mesmo grupo econémico da empresa que contraiu o0 empreéstimo, sendo de
esperar que o prego do empréstimo seja menor nestes casos. Relativamente as operagbes com ga-
rantias reais, ceteris paribus, antecipa-se que, num contexto em que ja tenha sido observado o incum-
primento, os empréstimos que tenham associadas garantias reais se afigurem menos arriscados.
Contrariamente, a relagédo ex-ante entre garantias reais e risco (e consequentemente o preco) € ambi-
gua. Efectivamente, se algumas caracteristicas da empresa néo forem conhecidas, em algumas cir-
cunstancias, € mais provavel que seja exigida garantia real as empresas que sejam avaliadas como
mais arriscadas (Boot, Thakor and Udell (1991) apresentam uma descrigdo da relagéo entre risco e
garantias reais). Na mesma linha, alguns estudos empiricos apontam para uma relagao positiva entre
garantias reais e risco (Jiménez e Saurina (2004), para uma amostra de empresas espanholas) e en-
tre garantias reais e preco (Berger e Udell (1990); Angbazo et al (1998); Carey e Nini (2004) para o
mercado de empréstimos sindicados a nivel internacional). Sera de referir ainda que a exigéncia de
colateral por parte dos bancos pode constituir um substituto dos esforgos de acompanhamento poste-
rior da situagao financeira da empresa (Manove e Padilla (1999); Manove, Padilla e Pagano (2001)).
Outros argumentos sugerem a relagédo oposta, i.e. que as garantias reais podem funcionar como ele-
mento de selecgédo das empresas, uma vez que o custo econdémico de apresentar garantias reais é
menor para empresas com menor risco do que para empresas com risco elevado. Assim, as empre-
sas de menor risco estarao dispostas a aceitar a prestacdo de garantias reais em troca de uma taxa de
juro mais reduzida (Besanko and Thakor (1987a,b)). Em face da diversidade de interpretagbes
possiveis para a relagédo entre taxa de juro e prestacédo de garantias reais, o sinal esperado para o
coeficiente associado a esta varidvel ndo se encontra determinado a priori.

O tipo de relacéo accionista de controlo de cada empresa foi também incluido na regressao, tendo
sido levado em consideragao se as empresas eram maioritariamente detidas pelo sector privado ou
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pelo sector publico. Procurando identificar eventuais assimetrias de informacgéo entre bancos domés-
ticos e os bancos estrangeiros, introduziu-se uma variavel dummy que identifica operagées em que
todos os bancos participantes no sindicato tém nacionalidade distinta da nacionalidade da empresa
em questdo (home bias). Por fim, foram introduzidas variaveis dummy para controlar o sector de
actividade das empresas e a nacionalidade das mesmas, embora ambas as categorias ndo sejam
reportadas.

No Quadro 2 sao apresentados nas colunas (1) e (2) os resultados do modelo (1) para a amostra total
e nas colunas (3) e (4) para a amostra reduzida (apenas com empresas com rating). Como menciona-
do anteriormente, o0 motivo pelo qual se efectua a analise controlando e ndo controlando para a nota-
¢ao de rating de cada empresa relaciona-se com o facto desta informagao apenas existir para um
conjunto reduzido de empresas, procurando-se, desta forma, avaliar se os resultados associados as
restantes variaveis sao robustos a omissao da variavel de controlo directo do risco de crédito das
empresas.

Os principais resultados obtidos nas diferentes regressdes estdo em linha com a literatura. Em parti-
cular, quanto maior for o montante do empréstimo menor é o spread, nomeadamente quando compa-
rando o quarto quartil com os restantes®. Este facto podera resultar de economias de escala na
preparacgao de cada empréstimo sindicado, i.e. poderao existir custos fixos que perdem a relevancia
quanto maior for o empréstimo. Em alternativa, e provavelmente a justificagdo mais plausivel, o mon-
tante do empréstimo constitui um indicador que aproxima a dimenséo relativa das empresas na amos-
tra. Deste modo, esta variavel podera estar a captar a percepgao por parte dos bancos de que
empresas de maior dimensao tendem a apresentar um risco menor.

Sendo a notagao de rating das empresas uma medida ex-ante da probabilidade esperada de incum-
primento por parte da empresa em questao, sera de esperar que operagdes associadas a ratings
mais elevados apresentem spreads mais baixos. De facto, os resultados dos modelos de regressao
apresentados no Quadro 2 reproduzem esta relagdo, sendo de realgar o facto de o impacto marginal
ser mais significativo nos empréstimos concedidos a empresas com notagao de rating inferior ao triplo
B, assim como a néo significancia estatistica no conjunto de classes de rating investment grade (com-
preendidas entre a classe mais elevada e BBB-). Adicionalmente verifica-se que o spread associado a
empresas que nao tém rating é ligeiramente inferior ao spread associado a operagdes com duplo B,
sugerindo que estas empresas, se tivessem atribuida uma notagéo de rating, estariam, em média,
entre as classes de rating BB+ e BBB-.

Relativamente a maturidade, verifica-se que os spreads aumentam de forma monétona com a mes-
ma. Em particular, os spreads associados a operagdes com maturidade superior a 5 anos (variavel
maturidade >5, omitida na regressao) diferem significativamente dos spreads aplicados a operagdes
com maturidade inferior. Por sua vez, as operagdes cuja maturidade ndo é conhecida (representadas
pela variavel maturidade desconhecida) tém, em média, spreads situados entre os valores correspon-
dentes a operagbes com maturidade entre as categorias de 1 a 5 anos e mais de 5 anos. Estes resul-
tados sao indicativos de que nao existe enviesamento significativo na variavel maturidade, uma vez
que as classes anteriormente referidas séo as mais frequentes na amostra.

De acordo com os resultados das regressoes subjacentes ao Quadro 2, empréstimos concedidos ten-

De facto, as variaveis correspondentes aos trés primeiros quartis da distribuigdo da dimensao dos empréstimos apresentam coeficientes muito préximos,
sugerindo que estas operagdes poderiam ser agregadas numa Unica classe. De qualquer forma, adoptou-se a especificagdo mais genérica com o intuito
de avaliar a relevancia da relagao entre a dimenséo dos empréstimos e outras variaveis, que sera apresentada em regressdes posteriores.

Boletim Econémico



Verio 2007 | Artigos

Quadro 2
RESULTADOS DAS REGRESSOES

Variavel dependente Total da amostra Empresas com rating
Spread (1) (2) (3) 4)

Coeficiente estatistica t| Coeficiente estatistica t Coeficiente estatistica t Coeficiente estatisticat

Variaveis explicativas

Constante 38.42 4.11 85.27 12.35 53.20 2.88 50.15 2.61
2000 9.19 1.54 6.40 1.07 32.63 2.56 24.18 1.62
2001 14.68 2.47 12.36 2.07 28.29 2.14 15.22 1.01
2002 42.07 7.43 40.16 7.03 60.76 4.01 68.66 4.06
2003 57.94 9.88 57.54 9.74 44.27 3.16 60.69 3.92
2004 54.09 10.10 54.89 10.17 31.08 2.23 54.11 3.60
2005 40.90 7.92 41.38 7.95 -3.35 -0.25 11.46 0.76
2006 45.53 8.41 45.37 8.33 -14.34 -0.86 -6.08 -0.34
Montante

Incrdp25 50.02 13.98 58.44 16.74 30.23 2.77 85.89 7.22

Incrdp50 50.01 13.19 57.48 15.46 4.46 0.52 46.96 4.46

Incrdp75 44.50 12.56 52.39 14.82 10.17 1.25 32.16 3.26
Rating

a -10.62 -1.20 - - -8.80 -1.02 - -

bb 84.21 7.37 - - 105.99 8.57 - -

b 103.37 8.74 - - 149.09 8.75 - -

sem rating 57.54 8.14 - - - - - -
Maturidade

maturidade

desconhecida -34.45 -2.67 -35.99 -2.79 -43.75 -2.24 -59.73 -2.13

maturidade < 1 ano -70.12 -13.25 -80.41 -15.18 -60.06 -5.29 -84.07 -6.48

maturidade 1 a 5 anos -61.36 -21.45 -64.17 -22.17 -48.22 -5.83 -67.23 -7.51

Objectivo do empréstimo

takeover 45.79 14.62 47.59 15.00 20.77 2.93 33.07 3.92

mezzanine 583.17 25.12 582.65 25.09 575.22 4.12 578.98 3.64
asset backed -21.22 -2.42 -21.09 -2.43 1.22 0.04 -5.14 -0.15
project finance -14.86 -2.56 -9.38 -1.61 -56.63 -2.05 -10.42 -0.35
desconhecido 0.29 0.03 4.25 0.37 - -

Tipo de instrumento

linhas de crédito -31.16 -14.31 -34.08 -15.47 -17.64 -2.80 -37.34 -5.27
bridge loans 31.32 2.81 32.19 2.81 121.24 2.87 102.75 2.39
outros 75.52 7.01 69.88 6.32 27.76 1.57 16.78 0.86
Comissdes
commitment fees 0.18 3.35 0.21 3.96 -0.01 -0.07 0.36 1.64
outras comissoes 0.36 2.69 0.46 3.26 0.66 1.87 1.22 3.32
comissdes nao
disponiveis -3.42 -0.42 -1.09 -0.14 26.35 0.56 44.87 1.14
Garantias
garantias pessoais -30.04 -5.06 -28.31 -4.75 -20.89 -1.48 -26.92 -1.58
garantias reais 11.97 3.50 15.03 4.33 39.35 2.62 61.95 3.56
Home bias 26.60 3.96 26.80 3.97 23.34 1.18 20.51 0.96
Publico -36.64 -5.66 -46.30 -7.35 -2.75 -0.27 -22.25 -1.80
Numero de observagdes 6040 6040 605 605
R? 0.68 0.67 0.75 0.66
R? - ajustado 0.68 0.67 0.72 0.63

Nota: As varaveis categoricas refrentes ao sector de actividade e & nacionalidade das empresas foram incluidas na regresséo, mas os respectivos coeficientes foram omitidos no quadro
apresentado.
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do como finalidade takeover séo identificados como mais arriscados do que os restantes emprésti-
mos. Este resultado ndo é inesperado uma vez que este tipo de operagdo aumenta a alavanca
financeira da empresa que se propde realizar uma aquisigdo. Em particular, nesta categoria de em-
préstimos, as operagdes financiadas por empréstimos mezzanine surgem extremamente mais caras
do que as demais, apresentando spreads superiores em quase 6 pontos percentuais aos spreads
associados a empréstimos sem finalidade definida.

Os empréstimos com maturidade definida (ferm loans, categoria omitida na regressao) e bridge loans
(bridge loans) tém spreads superiores aos aplicados nas linhas de crédito (linhas de crédito). Os brid-
ge loans, em particular, sdo um tipo de financiamento temporario e tendem a apresentar maior risco
uma vez que sao contratados com o intuito de virem a ser substituidos por um tipo de financiamento
mais estavel, ainda em fase de preparagao, o qual podera nado se materializar em consequéncia, inter
alia, da deterioragao das condigdes de mercado. No que diz respeito ao prego relativo dos emprésti-
mos de maturidade definida e das linhas de crédito, o facto de os Ultimos serem mais baratos esta em
linha com a evidéncia disponivel em diversos estudos empiricos sobre o financiamento de empresas
nao financeiras nos Estados Unidos. Para além do que foi referido anteriormente sobre as fungdes de
seguro das linhas de crédito do ponto de vista das empresas, os bancos poderédo encontrar-se numa
posicéo vantajosa do ponto de vista da gestao do risco de liquidez neste mercado, no caso de existir
uma correlagéo positiva entre choques na oferta de depdsitos e na procura de empréstimos. Esta
hipotese implica que choques que afectem a liquidez dos depositantes e as necessidades de
financiamento dos investidores estariam positivamente correlacionados.

Como esperado operagdes que tém garantias pessoais associadas tendem a ter spreads inferiores,
enquanto, na amostra em andlise, as operacdes que apresentam garantias reais apresentam spreads
comparativamente mais elevados. Este efeito € mais forte na especificagdo em que néo se inclui a no-
tacéo de rating das empresas como variavel explicativa, o que sugere a existéncia de uma correlagéo
positiva entre a presenca de garantias reais e o risco de incumprimento das empresas, i.e. existe uma
maior probabilidade da exigéncia de garantias reais para as empresas com notagao de rating mais
baixa.

Empresas detidas ou controladas pelo sector publico pagam um spread inferior ao aplicado em em-
préstimos a empresas detidas pelo sector privado, como seria expectavel. Este resultado podera es-
tar a reflectir o facto de a relagédo accionista com as administragdes publicas representar, em Ultima
instancia, garantia implicita por parte do sector publico.

As operagdes em que nenhum dos bancos participantes no sindicato apresentam a mesma nacionali-
dade que a empresa que pede empréstimo tém associados spreads mais elevados. Esta variavel
(identificada como home bias no Quadro 2) procura testar a hipétese de que os bancos domésticos se
encontram melhor informados sobre as caracteristicas da empresa do que os restantes bancos, sen-
do fonte de home bias na afectacdo de carteiras e nos pregos de equilibrio neste mercado. Assim, o
facto de nao existir nenhum banco com a mesma nacionalidade pode constituir um sinal para os po-
tenciais participantes no sindicato de que a informagao sobre a empresa que nao é do conhecimento
publico pode estar enviesada no sentido de maior risco. Os resultados obtidos suportam a ideia de
que mesmo no mercado dos empréstimos sindicados podera existir assimetria de informacgéo entre
bancos locais e bancos estrangeiros, constituindo um factor de alguma segmentagéo geografica num
mercado que tem uma base transnacional ja bem estabelecida.

Os resultados apresentados no Quadro 2 permitem também verificar que os empréstimos que tém as-
sociadas comissdes mais elevadas apresentam simultaneamente spreads superiores, i.e. a cobranga
de comissdes e a intermediacao financeira pura parecem ser actividades complementares e nao
substitutas na perspectiva das receitas dos bancos. De facto, na amostra completa, 1 ponto percentu-

Boletim Econémico



Artigos

al adicional em comissdes (outras comissdes) tem associado cerca de mais 40 pontos base no
spread, sendo este resultado ligeiramente mais forte na especificagdo em que ndo se controla para a
notagao de rating de cada empresa. Tendo em consideragédo a amostra constituida apenas por em-
presas que tém notacéo de rating atribuida, a magnitude do coeficiente associado a comissodes &
substancialmente superior. Este resultado é consistente com o identificado em Angbazo et al (1998)
para uma amostra de empréstimos concedidos entre 1987 e 1994.

Por fim, um outro ponto interessante que pode ser inferido da analise do conjunto de regressdes apre-
sentado relaciona-se com a identificagdo do “ciclo de crédito” observado entre finais dos anos 90 e o
periodo mais recente. As variaveis temporais incluidas nas regressdes sugerem que existe uma com-
ponente temporal relevante na determinagéo do spread, atingindo o maximo em 2003 e 2004, contro-
lando os restantes factores relevantes. Este ciclo ndo é evidente na evolugdo dos spreads médios
apresentada no Quadro 1.

Com o intuito de conhecer melhor os factores subjacentes a relagao positiva encontrada entre garantias
reais e spread, efectuou-se uma analise mais detalhada. Esta andlise traduziu-se na especificagdo de
regressdes adicionais nas quais outras caracteristicas das empresas e/ou especificidades de cada ope-
ragao foram cruzadas com a variavel identificadora da presenca de garantias reais. Assim, foi desenvol-
vido um conjunto significativo de experiéncias, compreendendo as variaveis referentes ao objectivo dos
empréstimos, ao tipo de financiamento, a notagao de rating das empresas e a dimens&o do empréstimo.
Apenas as Ultimas duas variaveis mencionadas parecem acrescentar informagao, sendo apresentados
os respectivos resultados no Quadro 3, para o total da amostra®. Os resultados referentes a associagao
entre o impacto da existéncia de garantias reais e a notacéo de rating das empresas sao apresentados
na coluna (1) e sugerem que a relagéo positiva é transversal as diferentes classes de rating. Na coluna
(2) encontram-se os resultados referentes a regressao que explora a relevancia da dimenséo do em-
préstimo cruzada com a variavel relativa a garantias reais. Em todas as especificacdes, a relacéo positi-
va entre garantias reais e spread revelou-se robusta para os empréstimos de maior dimenséo
(correspondendo as operagdes situadas no quartil superior da distribuicdo do montante dos emprésti-
mos, omitido na regressao), enquanto parece existir tendéncia para que este efeito desapareca para os
empréstimos inferiores. De facto, o coeficiente associado ao primeiro quartil da distribuicdo dos
empréstimos cruzado com a variavel relativa a garantias reais € significativo e préximo do valor simétrico
do coeficiente correspondente a variavel que identifica a existéncia de garantias reais isoladamente.

O mesmo procedimento foi efectuado para investigar as caracteristicas das empresas e/ou das opera-
¢bes que poderiam estar associadas a relagéo positiva encontrada na secgéo anterior entre a auséncia
de um banco com a mesma nacionalidade da empresa (home bias) e o spread cobrado. Um efeito dife-
renciador, e estatisticamente significativo, foi encontrado para as notagdes de rating das empresas, sen-
do o efeito mais forte para as empresas com rating duplo B, quando comparadas com as empresas
associadas a triplo B. Como se pode observar na coluna (3) do Quadro 3, o efeito ndo € monétono nas
diferentes classes de rating, sendo este resultado comum aos dois conjuntos de empresas
considerados.

Resultados similares foram obtidos quando analisado apenas o conjunto de empresas para as quais existe informagao referente as notages de rating.
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Quadro 3
REGRESSOES COM TERMOS DE INTERACQOES REFERENTES A GARANTIAS REAIS E HOME BIAS

Variavel dependente: Spread 1) 2) 3)

Coeficiente estatisticat | Coeficiente estatisticat | Coeficiente estatistica t

Variaveis explicativas
Incrdp25 50.13 14.01 59.67 14.29 50.70 14.32
Incrdp50 50.22 13.22 53.86 12.01 50.75 13.60
Incrdp75 44.46 12.51 48.39 11.91 44.91 12.71
Incrdp25*garantias reais - - -35.52 -4.73 - -
Incrdp50*garantias reais - - -15.89 -1.97 - -
Incrdp75*garantias reais - - -16.38 -1.99 - -
a -10.64 -1.17 -10.00 -1.13 -5.34 -0.62
bb 83.78 6.37 82.51 7.25 74.90 7.1
b 90.71 7.22 99.19 8.40 113.68 8.75
sem rating 59.49 8.18 55.23 7.79 58.35 7.79
garantias reais 34.63 1.29 30.25 4.93 11.86 3.47
a*garantias reais 18.84 0.49 - - - -
bb*garantias reais -14.14 -0.44 - - - -
b*garantias reais 18.26 0.53 - - - -
sem rating*garantias reais -24.68 -0.91 - - - -
a*home bias - - - - -68.78 -1.30
bb*home bias - - - - 207.76 244
b*home bias - - - - -46.30 -1.53
sem rating*home bias - - - - -8.74 -0.41

Nota: As restantes variaveis foram incluidas na regressao, mas os respectivos coeficientes ndo s&o reportados nesta tabela de forma a facilitar a interpretagéo da mesma.

5. EXISTEM DIFERENCAS SISTEMATICAS ENTRE PAISES DA AREA DO
EURO?

Na base de dados original, a diferenca entre o spread médio mais elevado, observado a nivel nacio-
nal, e o spread médio mais baixo correspondia a cerca de 150 pontos base. Um exercicio simples de
comparacgao dos coeficientes associados as variaveis que controlam a nacionalidade das empresas,
obtidos na especificagéo geral (apresentada na coluna 1 do Quadro 2) sugere que esta métrica se
comprime para cerca de 50 pontos base. Adicionalmente, o desvio-padrao das dummies associadas
ao pais da empresa reduziu-se para um tergo do desvio-padrao original, apds redimensionar todos os
paises face a Franga, omitida na regressao (Grafico 2).

No sentido de testar a importancia conjunta de grupos de caracteristicas das empresas ou das opera-
¢cOes foram efectuados testes Wald, cujos resultados se encontram sumariados no Quadro 4. A nacio-
nalidade das empresas, no seu conjunto, apresenta-se como uma caracteristica significativa em
todas as especificagdes, suportando a ideia de que efeitos especificos pais permanecem mesmo ten-
do em consideragdo as restantes caracteristicas das empresas e as especificidades de cada
operagao.
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Grafico 2

DIFERENCAS FACE A FRANCA
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Nota: As regressées subjacentes ao gréfico correspondem as colunas (1) e (2) do Qua-
dro 2. Apenas a Alemanha, Paises Baixos e Espanha séo estatiticamente significativos a
um nivel de significancia de 5%.

Quadro 4
TESTES WALD PARA OS DIFERENTES GRUPOS DE VARIAVEIS
Quadro 2
Conjunto de variaveis Equacéo (1) Equacéo (2) Equacéo (3) Equacéo (4)
Ano
30.01 31.94 6.16 6.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Nacionalidade da empresa
13.95 13.56 3.80 5.09
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dimensao do empréstimo
85.73 122.38 2.98 18.12
(0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
Rating
45.57 - 30.80 -
0.00 - 0.00 -
Maturidade
165.06 183.86 12.08 19.94
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Objectivo do empréstimo
181.67 180.96 8.60 7.56
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tipo de instrumento
103.55 110.67 9.62 15.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Comissdes
6.76 9.44 1.29 5.97
(0.00) (0.00) (0.28) (0.00)
Sector de actividade 17.00 18.52 3.59 4.70
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nota: Os valores entre paréntesis correspondem aos p-values.
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Este estudo permite identificar alguns dos factores que estéo subjacentes a fixagéo de pregos no mer-
cado de empréstimos sindicados na area do euro. Os resultados obtidos em estudos empiricos anteri-
ores foram confirmados e os resultados estdo em linha com os pressupostos tedricos no que diz
respeito ao papel da maturidade, dimens&o dos empréstimos e notagdes de rating. Os resultados ob-
tidos mostram também que as garantias pessoais e reais séo relevantes para explicar as diferencas
de preco dos empréstimos concedidos a empresas, com uma relagdo negativa no caso das garantias
pessoais e positiva no caso das garantias reais. Deste modo, o estudo fornece também indicios dos
factores importantes a ter em consideragéo quando se estratifica o universo de empréstimos em clas-
ses homogéneas, com o intuito de construir estatisticas agregadas para as taxas de juro. Adicional-
mente, o procedimento seguido permite isolar efeitos especificos de cada pais dos restantes
elementos caracterizadores de cada empresa e de cada operagéo.

Paralelamente, este estudo salienta alguns factos estilizados que merecem um estudo mais porme-
norizado com o intuito de compreender melhor as razdes que lhes poderao estar subjacentes. Em pri-
meiro lugar refira-se o facto de as receitas associadas a comissdes aparentarem ser complementares
as receitas de intermediagéo dos bancos, em vez de substitutas como apontaria o senso comum, bem
como a literatura que explora a relagéo entre as receitas de intermediacao e as de prestacao de servi-
¢os. Assim, este resultado requer um estudo mais detalhado, tendo em consideragéo que nem todas
as comissdes associadas a empréstimos sdo comissdes cujo pagamento é efectuado no momento da
celebragéo do contrato ou independentes da efectiva utilizagdo do financiamento. Pelo contrario, al-
gumas comissoes séo pagas de forma regular ao longo da vida do contrato tal como acontece com os
juros. Um outro aspecto interessante relaciona-se com a evidéncia encontrada do efeito home bias no
mercado de empréstimos sindicados, no sentido em que empréstimos em que nenhum dos bancos
participantes tenha a mesma nacionalidade da empresa surgem mais dispendiosos. De acordo com
esta conclusao, ndo sera surpreendente se estudos empiricos subsequentes apontarem para uma in-
tegracéo incompleta na banca de retalho entre economias da area do euro. O resultado obtido tor-
na-se particularmente relevante se for tido em consideragdo que o mercado de empréstimos
sindicados, pela sua natureza, é mais integrado e transparente que o mercado de crédito em geral.
Deste modo, uma analise mais detalhada nesta area, procurando avaliar a relevancia de efeitos
cruzados entre a nacionalidade dos bancos participantes nas operagdes e a respectiva fungdo na
mesma operagdo, nomeadamente na preparagdo e colocagdo da operagdo, devera permitir
conclusdes mais precisas sobre os factores estruturais subjacentes a este efeito.
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Anexo 1

DEFINICOES DAS VARIAVEIS

Variavel Definigédo
Variavel dependente
Spread Diferencial de taxa de juro (pontos base)

Variaveis explicativas
Dummies temporais

anoy

Variaveis especificas das empresas

Sector de actividade
Nacionalidade
Rating

a

bbb

bb

b

sem rating
Tipo de empresa

publico

privado

Variaveis especificas das operagoes

Dimenséo do empréstimo
Incrdp25
Incrdp50
Incrdp75
Incrdp100
Maturidade
maturidade desconhecida
maturidade <1
maturidade 1a5
maturidade >5
Objectivo do empréstimo
takeover
mezzanine
asset backed
project finance
general
desconhecido
Tipo de instrumento
term loans
linhas de crédito
bridge loans
mezzanine
outros
Comissdes
commitment fees
outras comissdes
comissdes ndo disponiveis
Garantias
garantias pessoais
garantias reais
Nacionalidade dos bancos
home bias

Assume o valor 1 se o empréstimo foi contratado no ano t (1999-2006)

16 variaveis categoricas referentes ao sector de actividade da empresa
12 variaveis categoricas referentes a nacionalidade da empresa

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre AAA e A-

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre BBB+ e BBB- (omitida na regresséo)
Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre BB+ e BB-

Assume o valor 1 se a notagao de rating estd compreendida entre B+ and CCC+

Assume o valor 1 se a empresa ndo tem notacéo de rating atribuida

Assume o valor 1 se a empresa ¢ detida pelo sector publico
Assume o valor 1 se a empresa é detida pelo sector privado (omitida na regresséo)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no primeiro quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no segundo quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no terceiro quartil da distribuicdo do montante dos empréstimos (por ano)

Assume o valor 1 se o montante do empréstimo fica no quarto quartil da distribuigdo do montante dos empréstimos (por ano) (omitida na regressao)

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo & desconhecida

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo & inferior a um ano

Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo é superior a um ano e inferior a 5 anos
Assume o valor 1 se a maturidade do empréstimo é superior a 5 anos (omitida na regresséo)

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é o financiamento de operagdes de fusédo e aquisi¢do, ou recapitalizagdo/reestruturagao
Assume o valor 1 se entre operagdes takeover, a categoria do empréstimo é mezzanine

Assume o valor 1 se o empréstimo se encontra garantido pelos activos financiados

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo ¢é o financiamento de projectos

Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é o financiamento do conjunto da actividade da empresa (omitida na regresséo)
Assume o valor 1 se o principal objectivo do empréstimo é desconhecido

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é term loan (omitida na regressao)
Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo ¢é linha de crédito

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é bridge loan

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo € mezzanine loan

Assume o valor 1 se a categoria do empréstimo é desconhecida

Commitment fees (pontos base)
Outras comissdes (pontos base)

Assume o valor 1 se a informagéo relativa a comissdes nao esta disponivel

Assume o valor 1 se existirem garantias pessoais
Assume o valor 1 se existirem garantias reais

Assume o valor 1 se a nacionalidade de todos os bancos participantes for diferente da nacionalidade da empresa
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Anexo 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Empréstimo (€ m)
média
[min; max]
Rating
a
bbb
bb
b
sem rating
Maturidade
maturidade desconhecida
maturidade < 1ano
maturidade 1 a 5 anos
maturidade > 5 anos
Objectivo do empréstimo
takeover
mezzanine
asset backed
project finance
general
desconhecido
Tipo de instrumento
term loans
bridge loans
linhas de crédito
outros
Comissdes
commitment fees (p.b.)
média
[min; max]
outras comissdes (p.b.)
média
[min; max]
comissdes nado disponiveis
Garantias
garantias pessoais
garantias reais
Tipo de empresa
publico
privado
Nacionalidade dos bancos
home bias

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
245.72 378.11 282.12 317.73 187.36 193.61 261.26 305.84
[0.23; 9424] [0.18; 20000] [ 1.02; 5000] [ 1.1; 10000] [1.35; 6148] [0.35; 7500] [0.53; 8000] [1;21333]
0.04 0.08 0.05 0.06 0.03 0.03 0.03 0.03
0.02 0.03 0.04 0.05 0.03 0.02 0.02 0.02
0.01 0.02 0.01 0.02 0.03 0.03 0.02 0.01
0.01 0.02 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
0.90 0.86 0.90 0.85 0.90 0.91 0.91 0.92
0.04 0.06 0.04 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01
0.14 0.13 0.14 0.10 0.05 0.06 0.04 0.04
0.32 0.27 0.31 0.34 0.30 0.29 0.29 0.21
0.50 0.54 0.51 0.55 0.63 0.64 0.65 0.73
0.59 0.61 0.70 0.73 0.78 0.78 0.77 0.84
0.01 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.04 0.05
0.02 0.03 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02
0.09 0.14 0.09 0.06 0.10 0.08 0.09 0.05
0.21 0.21 0.20 0.20 0.12 0.13 0.12 0.08
0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.51 0.53 0.52 0.55 0.51 0.58 0.50 0.53
0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03
0.43 0.40 0.40 0.39 0.42 0.35 0.38 0.34
0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.05 0.05
11.13 14.16 16.63 15.45 18.17 10.20 8.75 6.50
[0; 100] [0; 125] [0; 150] [0; 150] [ 0; 190] [0; 350] [0; 150] [0; 158]
4.02 6.92 7.00 7.60 7.90 4.57 4.29 3.92
[0; 85] [ 0; 100] [0; 162] [ 0; 300] [ 0; 270] [ 0; 160] [0; 145] [ 0; 360]
0.03 0.01 0.02 0.02 0.00 0.02 0.03 0.05
0.06 0.04 0.02 0.04 0.05 0.04 0.03 0.02
0.18 0.26 0.19 0.18 0.31 0.25 0.33 0.23
0.03 0.05 0.05 0.04 0.03 0.02 0.03 0.02
0.97 0.95 0.95 0.96 0.97 0.98 0.97 0.98
0.07 0.13 0.10 0.05 0.07 0.09 0.09 0.14

Nota: Valores em percentagem do niimero total de observagées, execpto se o contrario for mencionado.
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