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1. INTRODUCADO.

A andlise da evolugéo das taxas de juro bancarias e dos agregados de crédito assume grande re-
levancia, quer na optica da politica monetaria, quer na da estabilidade financeira. O conhecimento
da forma como a autoridade monetaria consegue influenciar as taxas de juro bancarias é crucial
para uma correcta avaliagdo do impacto macroeconémico da alteragdo das suas taxas de juro de
intervengdo, tanto em termos de magnitude final como no tocante a trajectéria conducente a esse
ajustamento. Por sua vez, a concessao de crédito contribui para uma afectagédo mais eficiente de
recursos na economia, assumindo particular importancia na actividade dos bancos. Este facto re-
forga a necessidade de se dispor de um quadro conceptual que permita avaliar em que medida os
desenvolvimentos observados estdo em linha com as determinantes habitualmente identificadas
na literatura, seja em termos dos volumes de crédito concedidos, seja em termos das taxas de juro

associadas as operagdes. Este artigo procura contribuir nesse sentido.

As Seccgdes 2 e 3 apresentam a metodologia e os principais resultados econométricos relativos a
modelagédo dos saldos de empréstimos e das taxas de juro bancarias. Esses resultados sdo se-
guidamente utilizados para ilustrar a dindmica de ajustamento a uma alteragédo na taxa de juro do
mercado monetario e para analisar a importancia das variaveis explicativas na evolugéo das taxas
de juro e dos empréstimos bancarios. Tendo presente os resultados para o periodo mais recente,
nomeadamente para o periodo decorrido desde a eclosdo da crise financeira, procura-se salientar
o impacto de variaveis associadas ao comportamento das instituicdes bancarias enquanto factores

determinantes da evolugdo das taxas de juro e dos empréstimos bancarios.

2. MODELAGAO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS

2.1. Determinantes teodricos

A evolugédo das taxas de juro bancarias nos diferentes segmentos de crédito reflecte um conjunto di-
versificado de factores. Um primeiro factor determinante € o custo do funding global das instituicdes.
Na maioria da literatura que estuda a determinagdo das taxas de juro bancarias, assume-se que

os bancos operam em condi¢des de mercado oligopolista, o que significa que um banco n&o actua
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como “price taker’, mas que tem algum poder de mercado na fixagédo do prego’. Desta forma, as ta-
xas de juro praticadas pelos bancos podem ajustar com algum desfasamento e de forma incompleta
a alteragdes no custo do funding, que € a componente principal do custo dos empréstimos e que na
literatura relevante & usualmente aproximado pela taxa de juro de curto prazo do mercado mone-
tario?. Por sua vez, a determinagdo desta taxa depende, regra geral, da sua reacgdo a alteragdes
(observadas ou antecipadas) na taxa de juro de intervengao, instrumento privilegiado pela maioria

dos bancos centrais para a condugdo da politica monetaria®.

Assim, a intensidade e a velocidade da transmissdo das taxas do mercado monetario as taxas acti-
vas dos bancos pode variar ao longo do tempo, reflectindo nomeadamente questdes ligadas ao grau
de concorréncia no sector financeiro, ao risco das operagdes e a inovagao financeira. Neste senti-
do, um factor que devera ser relevante na fixagdo das taxas de juro bancarias € o risco de crédito,
nomeadamente o risco de crédito agregado que esta ligado ao estado global da economia. Outro
factor importante estara associado a exposi¢ao dos bancos ao risco de taxa de juro. Uma vez que as
instituicdes financeiras tém de lidar com a procura de empréstimos e a oferta de depésitos de forma
desfasada no tempo, recorrem muitas vezes ao mercado monetario para aplicar ou obter fundos. A
volatilidade das taxas de juro no mercado monetario € por vezes considerada na determinagéo das
margens de taxa de juro (assinale-se que essa volatilidade devera ter diminuido com a introdugéo
do euro em Janeiro de 1999). Um outro factor relevante prende-se ndo apenas com o aumento da
concorréncia, dentro do sector bancario e no sistema financeiro como um todo, que possibilitou o
alargamento do leque de oportunidades de financiamento e de investimento, mas também com o
incremento na inovacgéo financeira, que tera suportado alteragdes na gestéo do risco e uma redugéo
dos custos com as transacgdes. O aumento da concorréncia e da inovacgao financeira deverdo estar
estreitamente ligados a liberalizagdo do mercado financeiro e mais recentemente a plena participa-

¢&o na area do euro.

2.2. Estimacao das taxas de juro

Na estimacgdo das taxas de juro bancarias consideraram-se trés modelos uniequacionais de me-
canismo corrector de erro, correspondendo cada modelo a um segmento de taxa de juro: taxa de
juro de saldos dos empréstimos a sociedades ndo financeiras, a particulares para habitacéo e a
particulares para consumo e outros fins*. As variaveis explicativas identificadas estdo em linha com
as usualmente consideradas na literatura, ou seja, para cada taxa de juro consideraram-se como de-
terminantes a taxa de juro do mercado monetario e uma variavel que aproxima o risco de crédito, no

caso o fluxo de novos incumprimento na carteira de empréstimos concedidos ao sector privado nao

(1) Ver Gambacorta (2004), Gropp, Sorensen e Lichtenberger (2007).

(2) As componentes mais importantes do funding global das instituigdes s&o, de uma forma geral, os depésitos e os titulos de divida, cuja remuneragéo &,
em parte significativa, a taxa varidvel. No entanto, como estas componentes deveréo estar estreitamente relacionadas com as taxas prevalecentes no
mercado monetério, na literatura empirica o custo do funding das instituigdes é aproximado por esta taxa. Ver Kauko (2005). Para o caso portugués ver
Boucinha e Ribeiro (2009).

(3) Arecente crise financeira veio ilustrar que os prémios de risco podem afectar, normalmente de forma pontual, essa relagéo.

(4) Ataxa de juro de saldos aplica-se a totalidade das operagdes vivas em cada momento, dentro de cada um dos segmentos considerados. A escolha das
taxas de juro esteve associada, nomeadamente, a sua importancia no contexto dos modelos de anélise e projeccées econémicas do Banco de Portugal.
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financeiro®. Foi ainda considerada uma variavel dummy que pretende captar o efeito da participagdo
de Portugal na area do euro. O tratamento diferenciado do periodo pré e poés participagdo na area do
euro é comum na literatura, tendo sido identificadas algumas diferengas no processo de transmissao

das taxas de juro nos dois regimes®.

Importa realgar que a abordagem uniequacional ndo permite captar alguns efeitos de segunda or-
dem, que s6 poderiam ser captados num contexto de equilibrio geral. No entanto, uma vez que se
pretende estudar neste artigo ndo so6 a evolugéo das taxas de juro nos diferentes segmentos como
ainda a evolugdo dos empréstimos bancarios, a luz das suas determinantes especificas, tornar-se-
ia demasiado complexa uma abordagem “integrada”; devido ao numero de variaveis endoégenas.
Assim, a utilizagdo de modelos uniequacionais, quando estdo em causa diversas variaveis, tem a
vantagem de ser simples do ponto de vista da estimagdo econométrica e apelativa no tocante a da

interpretagdo econémica dos parametros’.

Os dados utilizados correspondem a séries trimestrais para o periodo que comega no primeiro tri-
mestre de 1990 e se estende até ao Ultimo trimestre de 2009 (Grafico 1)8. As séries de taxas de juro
tém como fonte as Estatisticas Monetarias e Financeiras. O fluxo de incumprimento na carteira de
empréstimos concedidos ao sector privado nado financeiro baseia-se numa estimativa do fluxo de
novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa em percentagem dos empréstimos®.
A escolha da taxa de juro do mercado monetario recaiu sobre a taxa Euribor a trés meses, uma

vez que em Portugal uma proporgdo maioritaria das operagdes de empréstimos bancarios com os

Grafico 1
TAXAS QE JURO BANCAR!AS E DO MERCADO
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Fonte: Banco de Portugal
Nota: Valores médios trimestrais.

G

Foram ainda testadas outras variaveis a luz da teoria econémica, como por exemplo, a volatilidade das taxas de juro, mas tais variaveis ndo se revelaram
significativas na determinacéo da evolugao das taxas de juro bancarias.

C)

Por exemplo, De Bondt (2005) conclui que o processo de transmisséo das taxas do mercado monetario as taxas praticadas pelos bancos nas operagdes
com clientes alterou-se desde a introdugdo do euro, tendo-se tornado mais rapido.

3

A abordagem uniequacional é também adoptada na literatura, por exemplo, em De Bondt (2005), Kauko (2005), Nieto (2007) e ECB (2007)..

=

A escolha do periodo amostral foi condicionada pela disponibilidade das séries temporais.

=

Esta variavel define-se nos moldes estabelecidos no Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal.
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clientes tem precos fortemente associados a taxas de juro de curto prazo do mercado monetario.

A existéncia de uma relacéo de longo prazo bem definida entre as variaveis endégenas e os regres-
sores requer, em primeiro lugar, que as variaveis em questao tenham a mesma ordem de integra-
¢éo. Neste sentido verificou-se, recorrendo ao teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), se as varia-
veis eram estacionarias em torno de uma tendéncia linear ou se tinham uma tendéncia estocastica.
Os resultados obtidos indicam que n&o se pode rejeitar a hipotese nula de existéncia de uma raiz
unitaria nas séries em questao. Para as séries em primeiras diferencas esta hipotese é claramente

rejeitada, sugerindo que as séries em questdo podem ser tratadas como integradas de ordem 1, I(1).

Com o intuito de estudar as propriedades de cointegracdo das séries, foram implementados dois
tipos de testes: o teste de Shin, que postula como hipétese nula a existéncia de cointegragao, e o
teste Dickey-Fuller aumentado (ADF), que postula como hipétese nula a auséncia de cointegragao'®.
Desta forma, foi testada a existéncia de uma relagéo de cointegragdo entre a taxa de juro bancaria,
a taxa de juro do mercado monetario e o fluxo de incumprimento na carteira de empréstimos conce-
didos ao sector privado n&o financeiro. O teste de Shin aponta para a n&o rejei¢cao da hipotese nula
de existéncia de cointegracdo nas séries testadas para a maioria dos leads e lags considerados.
Neste sentido, pode-se considerar que existe uma relagéo de longo prazo em que as taxas de juro
praticadas pelos bancos nas operagdes com os seus clientes dependem positivamente da taxa de

juro do mercado monetario e do fluxo de incumprimento.

O modelo empirico é baseado na seguinte relagédo de longo prazo,

stn _i, =a, +astn_mm, + a,pbd, + d _euro, +¢ (1)

em que stn _i é a taxa de juro nos trés segmentos referidos em cima, stn_mm é a Euribor a trés me-
ses, pdb é o fluxo de incumprimento na carteira de empréstimos concedidos ao sector privado néo

financeiro' e d_euro é a variavel que capta o efeito da participacdo de Portugal na area do euro'2.

Os resultados obtidos para a estimagéo dos pardmetros da equagédo (1) encontram-se no Quadro
1. A evidéncia aponta para que a transmissao no longo prazo das taxas de juro do mercado mone-
tario as taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras e a particulares para compra
de habitagéo seja integral, ao passo que no caso da taxa de juro dos empréstimos a particulares
para consumo e outros fins a mesma seja ligeiramente menor. A variavel d_euro surge significativa,
apontando para que a participagao na area do euro tenha tido um impacto negativo sobre o nivel das

taxas de juro bancarias dos empréstimos (o que é consistente, inter-alia, com a redugéo observada

(10) Ogaki e Park (1997) argumentam que os testes que postulam como hipétese nula a auséncia de cointegragéo séo conhecidos como pouco potentes para
identificar uma falsa hipétese nula, pelo que, com uma probabilidade elevada, falham a rejeigéo da hipétese nula apesar de as varidveis serem cointe-
gradas. Ogaki e Park defendem que quando 0 modelo econdmico postula a existéncia de uma relagéo de longo prazo entre as variaveis, como € o caso
em andlise, é mais apropriado testar como hipétese nula a existéncia de cointegragédo em vez de testar a sua auséncia.

(11) Apesar de néo ser apresentado neste artigo, o fluxo de incumprimento foi também objecto de modelagao, sendo uma fungéo positiva do nivel das taxas
de juro activas dos bancos e negativa do crescimento da actividade econdmica.

(12) Esta variavel assume o valor de 0 no periodo anterior a 1999 e 1 dai em diante. Diferencas nos coeficientes associados as determinantes de longo prazo
entre os dois periodos néo se revelaram significativas.
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nos diferenciais entre estas taxas e a taxa do mercado monetario).

A relagdo dindmica é dada por desfasamentos da variavel endogena e das variaveis exdgenas e
pelo termo corrector do erro. Os coeficientes de curto prazo estimados sugerem que as taxas de juro
praticadas pelos bancos respondem positivamente a variages nas taxas do mercado monetario e a

variagdes no fluxo de incumprimento’.

Quadro 1

RESULTADOS PARA A MODELAGAO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS

. . ) Particulares -
Segmento Socfledad(?s nao Partlc-ular_es ) consumo e outros
financeiras habitacao fins
Relagdes de cointegragédo para as taxas de juro bancarias Nivel
constante 0.014 0.015 0.052
taxa de juro do mercado monetério - 3 meses 1.000 1.000 0.849
fluxo de novos incumprimentos 1.000 0.426 0.914
d_euro -0.020 -0.022 -0.030
Dinamicas de curto prazo Primeira diferenca

Aendégena_1 0.298 0.524 0.535
(5.07) (9.31) (8.59)
Ataxa de juro do mercado monetario - 3 meses 0.364 0.253 0.146
(10) (8.78) (4.89)
Ataxa de juro do mercado monetario - 3 meses_1 0.279 0.066 0.133
(7.54) (2.21) (3.79)
Ataxa de desemprego_1 0.197 - 0.224
(2.57) (2.65)
termo corrector do erro_1 -0.097 -0.122 -0.076
(-2.11) (-4.42) (-2.52)

Desvio-padrao 0.0014 0.0015 0.0017
R? 0.893 0.877 0.807
AR 1-5 teste: 0.472 2.499 1.314

(0.7561) (0.0401) (0.2699)

Fonte: Célculos dos autores.

(13) Foi testada a existéncia de assimetrias no processo de ajustamento das taxas de juro do mercado monetario para as taxas de juro activas consoante se
considerem aumentos ou diminuicBes das mesmas. No entanto, no contexto da especificagédo adoptada, os dados ndo sustentaram a existéncia de
assimetrias significativas na transmissao das taxas de juro em Portugal.
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3. MODELACAO DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS E A PARTICULARES

3.1. Determinantes teodricos

De um posto de vista teorico, a evolugdo dos empréstimos bancarios resulta da interacgao entre
factores do lado da oferta e da procura. No entanto, as variaveis que ajudam a explicar a dindmica
dos empréstimos afectam por vezes simultaneamente a procura e a oferta de crédito, pelo que
nem sempre & possivel identificar empiricamente os dois canais. Sdo normalmente consideradas
variaveis de escala, variaveis relacionadas com as condi¢gdes de financiamento, variaveis ligadas
ao balango das familias e das empresas, factores relacionados com altera¢des estruturais no sector

bancario e outras™.

No que diz respeito as variaveis de escala, é usualmente considerado um agregado de despesa,
um agregado de rendimento ou uma variavel que aproxime a actividade econémica. No caso das
familias, os empréstimos bancarios sdo geralmente contraidos para financiar despesas de consumo
ou de investimento, e que os agentes ndo podem ou nao querem financiar com o seu rendimento
corrente e/ou com as suas poupancas. A Hipétese do Ciclo de Vida [Modigliani e Brumberg (1954)]
estipula que as familias recorrem a empréstimos de forma a alisar as suas despesas de consumo ao
longo do ciclo de vida, de acordo com o valor actualizado do seu rendimento futuro esperado. Neste
sentido, as variaveis de escala, tais como a actividade econémica ou o rendimento disponivel, reflec-
tem a capacidade de endividamento das familias, uma vez que niveis superiores de rendimento, ao
permitirem suportar servigos de divida mais elevados, possibilitam as familias aumentar o seu endi-
vidamento. No que diz respeito as empresas, os empréstimos sdo normalmente contraidos para fi-
nanciar despesas de investimento. Por outro lado, um crescimento econémico robusto, com reflexos
ao nivel dos resultados correntes, permite suportar maiores niveis de endividamento e consequen-
temente financiar investimento através do recurso ao crédito. Adicionalmente, expectativas de maior
actividade e produtividade podem implicar um aumento de capacidade e/ou que um maior volume

de projectos se torne rentavel e, consequentemente, implicar uma maior procura de empréstimos.

Um segundo conjunto de factores relevantes diz respeito as condigdes de financiamento, as quais
incluem ndo apenas o custo do crédito como ainda outras caracteristicas dos contractos, tal como
a maturidade dos empréstimos. Um custo mais elevado reduz a disponibilidade e a capacidade dos
agentes econdémicos para contrair e suportar divida, tendo um efeito negativo na procura de emprés-

timos bancarios.

Um terceiro factor relaciona-se com a posigéo financeira do mutuario, a qual influencia a avaliagdo
sobre a sua solvabilidade e, consequentemente, a sua capacidade para obter novos empréstimos.
Por exemplo, um aumento da riqueza (em particular da riqueza em habitagdo) pode aumentar a
capacidade de endividamento, facilitando a obtengdo de empréstimos, uma vez que se reduzem os

problemas de assimetria de informacgéo. Este mecanismo ¢é similar ao normalmente referido para o

(14) Para mais detalhes, ver BCE (2007).
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caso das empresas, como documentado por exemplo, em Bernanke e Blinder (1988) e Bernanke e
Gertler (1989). Neste contexto, o nivel de divida existente assumir-se-a como um factor que devera
influenciar também a procura de empréstimos. Mais especificamente, quanto maior o nivel de divida

maior sera a sensibilidade a choques que possam afectar a capacidade para servir a divida.

Um outro conjunto de factores que tem um papel predominante, principalmente ao nivel da oferta
de empréstimos, esta relacionado com factores essencialmente de natureza estrutural que afectam
o sector bancario. Um exemplo importante é a liberalizagao financeira que ocorreu em Portugal na
segunda metade dos anos 80 e inicio dos anos 90. O aumento da concorréncia no sector bancario,
que se acentuou com a integragéo financeira na Europa, devera ter tido um papel determinante nas
condi¢des de financiamento das familias e das empresas. O acréscimo de concorréncia implicou
uma vaga de inovagdo e um aumento significativo da oferta de novos produtos no sector financeiro
(aumento das maturidades dos empréstimos, titularizagdo, entre outros), que teve consequéncias
importantes ndo apenas ao nivel dos montantes e das condi¢des de oferta de crédito mas também

ao nivel da obtengéo de fundos e da gestao do risco das instituicdes financeiras.

Outros factores que poderdo ser também importantes na determinagdo dos empréstimos as fami-
lias relacionam-se, por exemplo, com questdes demograficas. O aumento do endividamento das
familias pode estar relacionado com efeitos de composi¢cdo demogréfica, no sentido de um aumento

dos agentes com maior propenséo ao endividamento.

A literatura empirica sobre identificacdo de determinantes dos empréstimos bancarios centra-se
normalmente sobre variaveis mais associadas a procura. De facto, a ndo consideragéo de factores
tipicamente associados a oferta podera ser considerada aceitavel na generalidade das situacgoes,
tanto mais que sao, regra geral, dificilmente mensuraveis. Todavia, em episddios como o da recen-
te crise financeira, tal podera limitar o poder explicativo das especificagbes adoptadas, uma vez
que existe evidéncia de que a oferta de crédito pelas instituicbes tem sido alterada num conjunto
de dimensdes, compreendendo, entre outras, taxas, montantes, prazos e exigéncias de colateral,

factores igualmente relevantes na determinacéo das quantidades de equilibrio.

3.2. Estimacao dos empréstimos bancarios

A metodologia utilizada segue aproximadamente a abordagem de Calza, Gartner e Sousa (2003),
que apresentam uma analise para o sector privado da area do euro, e de Fritzer e Reiss (2008), que
estudam a evolugéo do crédito a particulares na Austria. Estes autores demonstram, em linha com
outros estudos, que a evolugdo dos empréstimos pode ser razoavelmente explicada por variaveis
macroecondmicas agregadas e encontram evidéncia de uma relagéo de longo prazo estavel entre

empréstimos, PIB e taxa de juro™.

No estudo agora apresentado para Portugal, foram consideradas as séries dos empréstimos ao

sector privado ndo financeiro, desagregadas em trés segmentos, a semelhanc¢a do que foi apresen-

(15) Em Fritzer e Reiss (2008) é ainda acrescentada a taxa de inflagéo na relagéo de longo prazo como factor explicativo da evolugdo dos empréstimos ao
sector privado.
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tado para a estimacgéo das taxas de juro (empréstimos a sociedades néo financeiras, empréstimos
a particulares para compra de habitagdo e empréstimos a particulares para consumo e outros fins).
Estes segmentos sdo os mais relevantes da actividade crediticia dos bancos residentes, assumin-
do assim um papel relevante no modelo trimestral da economia portuguesa utilizado pelo Banco
de Portugal na analise e previséo. Foram estimados separadamente trés modelos econométricos
uniequacionais de mecanismo corrector do erro (MCE), em dois passos, utilizando o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios, e correspondendo cada modelo a um segmento de crédito. Para
cada segmento considerou-se um conjunto relativamente restrito de varaveis explicativas como de-
terminantes de longo prazo, a semelhancga do que é usualmente apresentado na literatura, ou seja,
uma variavel de custo de crédito e uma variavel de escala. Foi ainda considerada, de forma trans-
versal aos trés segmentos considerados, uma variavel dummy, que pretende captar a alteragcéo de

regime econémico ocorrida com a participagéo de Portugal na area do euro'®.

Séo utilizadas séries trimestrais para Portugal para o periodo que comega no primeiro trimestre de
1990 e se estende até ao ultimo trimestre de 2009 (Grafico 2). Todas as séries, com excepgdo das
taxas de juro, sdo expressas em logaritmos. Como referido anteriormente, para cada segmento
de crédito foi escolhido o agregado de despesa correspondente’. No caso dos empréstimos a so-
ciedades néo financeiras escolheu-se como agregado de despesa o investimento empresarial, no
caso dos empréstimos a particulares para compra de habitagcdo considerou-se o investimento em
habitagéo e, finalmente, nos empréstimos a particulares para consumo e outros fins considerou-se

0 consumo privado de bens duradouros.

As séries de saldos dos empréstimos nos diferentes segmentos consideram empréstimos banca-

Grafico 2

EMPRESTIMOS BANCARIOS
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Fonte: Banco de Portugal.

(16) Esta dummy assume o valor de 0 no periodo anterior a 1999, atingindo o valor de 1 em meados de 2007, quando a crise financeira internacional veio
alterar o contexto de integrago financeira que se vinha aprofundando desde o inicio da participagéo na area do euro.

(17) Na literatura sobre empréstimos bancarios considera-se normalmente como variavel de escala o PIB e ndo as suas componentes, o que devera estar
ligado ao facto de usualmente se considerarem também os empréstimos agregados e ndo por segmentos, muitas vezes por dificuldades na obtengéo de
séries desagregadas.
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rios concedidos por bancos residentes e ndo residentes. As séries de taxas de juro tém origem nas
Estatisticas Monetarias e Financeiras. Os precos de habitagdo tém por base os dados do indice
Confidencial Imobiliario. Finalmente, as séries de despesa correspondem a uma actualizagdo das
séries trimestrais para a economia portuguesa publicadas no Boletim Economico do Banco de Por-

tugal de Junho de 2009.

Os resultados para os testes de raizes unitarias indicam que nédo se pode rejeitar a hipotese nula de
existéncia de uma raiz unitaria. Para as séries em primeiras diferencas esta hipotese é claramente
rejeitada, sugerindo que as séries em questdo podem ser tratadas como integradas de ordem 1, 1(1).
A série dos empréstimos a particulares para compra de habitacdo é uma excepg¢édo, ndo se poden-
do rejeitar, para o periodo amostral considerado, a hipétese de existéncia de uma raiz unitaria na
série em diferencas. No entanto, para os empréstimos a particulares para compra de habitagdo em
termos reais, o teste ADF indica que estamos muito proximos de aceitar a estacionaridade da série
em primeiras diferengas. Neste contexto, e atendendo também a razoabilidade teérica de tal opgao,

assume-se que o stock real destes empréstimos € 1(1)®.

A semelhanca do que foi feito anteriormente, foram implementados dois tipos de testes para estudar
a cointegragao das séries (o teste de Shin e o teste Dickey-Fuller aumentado). Desta forma, foi testa-
da a existéncia de uma relagéo de cointegragéo entre o agregado de crédito considerado, a variavel
de despesa correspondente e a variavel de custo do crédito. Para o caso do teste ADF podemos
concluir que, para um ensaio a 5%, a auséncia de cointegragao apenas é rejeitada na especificagao
dos empréstimos a particulares para compra de habitagdo. No entanto, no caso do teste de Shin, a
hipétese nula de existéncia de cointegragdo néo é rejeitada em nenhum dos casos, independente-
mente do numero de /eads e lags considerados. Neste sentido, ndo se rejeita a existéncia de uma
relagéo de longo prazo em que o crédito depende positivamente do agregado de despesa e da vari-

avel dummy, e negativamente do custo de obtengéo de fundos.

O modelo empirico é baseado na seguinte relagdo de longo prazo especificada na forma semi log-

linear:
cdn_i, = o, +a,desp_i, +a,stn_i, + d_euro, +¢, (2)

em que cdn _i é o logaritmo do stock nominal de crédito (em final de periodo) nos trés segmentos
referidos em cima, stn_i e desp_i representam, respectivamente, a taxa de juro e o logaritmo do
agregado nominal de despesa associados a cada segmento de crédito e d_euro € a variavel que

capta o efeito da participagcéo de Portugal na area do euro.

Na estimacao dos parametros associados as relagdes de longo prazo (Quadro 2) foi imposta homo-
geneidade estatica nas variaveis de despesa, isto &, foi imposto o coeficiente unitario. A restricdo

imposta é verificada pelos dados, uma vez que na estimacao livre o coeficiente associado a estas

(18) Conforme sera referido mais adiante, do ponto de vista da estimacéo é indiferente estimar a relacéo de longo prazo em termos nominais ou reais, uma
vez que ndo se rejeita a existéncia de um coeficiente unitario na variavel de despesa.

(19) Esta restricdo procura assegurar as necessarias propriedades de longo prazo, dada a utilizagéo destas relagdes para efeitos de projecgdo em horizontes
alargados no contexto do modelo trimestral do Banco de Portugal. Fica assim assegurado nomeadamente que o equilibrio real ndo é alterado face a
alteragdes no nivel nominal das variaveis.
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variaveis ndo é estatisticamente diferente de 1. No que diz respeito ao coeficiente da taxa de juro,
o sinal obtido na relagdo de longo prazo é negativo, ou seja, um aumento da taxa de juro implica
uma reducgéo no crédito. Este efeito revelou-se, no periodo amostral considerado, claramente mais
significativo para o stock de empréstimos a particulares do que para os empréstimos a sociedades

nao financeiras.

A relacdo dindmica para os agregados de crédito é dada por desfasamentos da variavel endégena e
das variaveis exégenas e pelo termo corrector do erro. No caso dos empréstimos a particulares para
compra de habitagdo é ainda acrescentada como variavel explicativa a variagéo dos pregos da habi-
tacéo. O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagao das equagdes dinamicas dos empréstimos
nos varios segmentos, verificando-se que os coeficientes obtidos sdo estatisticamente significativos

e tém o sinal esperado.

Quadro 2
Particulares -
Sociedades nao Particulares - consumo e outros
Segmento financeiras habitagdo fins
Relagdes de cointegragdo para os empréstimos bancarios Nivel
constante 2.661 3.715 2.695
agregado de despesa associado ao segmento 1.000 1.000 1.000
taxa de juro bancaria associada ao segmento -1.154 -8.219 -7.065
d_euro 0.431 1.061 0.372
Dinamicas de curto prazo Primeira diferenga
Aendégena_1 0.163 0.452 -
(1.78) (4.94)
Aendégena_2 0.423 - 0.195
(5.18) (2.45)
Aendobgena_4 - 0.281 -
(3.61)
Aagregado de despesa associado ao segmento 0.146 - -
(2.04)
Aagregado de despesa associado ao segmento_3 - - 0.264
(3.5)
Aprecos habitagdo_2 - 0.187 -
(2.51)
Ataxa de juro associada ao segmento - -0.799 -2.886
(-2.99) (-3.62)
Ataxa de juro associada ao segmento_3 - -0.768 -
(-2.25)
termo corrector do erro_1 -0.046 -0.017 -0.053
(-1.88) (-1.68) (-2.03)
Desvio-padrao 0.017 0.008 0.021
R? 0.631 0.853 0.688
AR 1-5 teste: 1.445 0.579 1.679
(0.22) (0.72) (0.15)

Fonte: Calculos dos autores.
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4. TRANSMISSAO DAS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO AS
TAXAS DE JURO E AOS EMPRESTIMOS BANCARIOS

Esta secgdo examina o processo de transmisséo das taxas de juro do mercado monetario as taxas
de juro activas praticadas pelos bancos e aos montantes de empréstimos concedidos, com base nédo
apenas nas equacdes apresentadas anteriormente, como também na ja referida equacao para o flu-
xo de novo incumprimento. Para tal, considera-se um choque na taxa de juro do mercado monetario,
variavel que, de forma mais concludente desde o inicio da participagdo na area do euro, pode ser

considerada, pelo menos em termos econémicos, como exégena a economia portuguesa?.

No que diz respeito as taxas de juro bancarias, os resultados obtidos apontam para que os bancos
ajustem as suas taxas de empréstimos em linha com a evolug&o das taxas no mercado monetario,
mas que o processo de transmissdo ndo seja imediato, verificando-se alguns desfasamentos no
curto prazo, em linha com o documentado noutros estudos. Conclui-se ainda que a velocidade de
ajustamento difere consoante o segmento considerado. O Quadro 3 apresenta o impacto acumulado
de longo prazo apés uma variagéo percentual unitaria da taxa de juro do mercado monetario, bem
como as proporgdes de ajustamento das taxas de juro bancérias no horizonte até um ano. Estima-se
que a transmiss&o nao seja completa no caso das taxas praticadas nos empréstimos a particulares
para consumo e outros fins, mas ainda assim superior a 90 por cento. Note-se que o impacto de lon-
go prazo sobre as taxas de juro bancarias é afectado pela evolugéo do fluxo de novo incumprimento,
assim se justificando que os impactos de longo prazo nos diferentes segmentos sejam superiores
aos coeficientes de longo prazo apresentados no Quadro 1. Estima-se também que as taxas de
juro dos empréstimos a sociedades nao financeiras tenham sido as que, no periodo em analise, se
ajustaram mais rapidamente a alteragdes nas taxas do mercado monetario. Seguiram-se as taxas
de juro de empréstimos a particulares para compra de habitagdo e, por fim, as taxas das operagdes
activas com particulares para consumo e outros fins. Esta diferenca na velocidade de ajustamento
podera reflectir um maior grau de concorréncia no mercado dos empréstimos as sociedades néo

financeiras.

Em termos de spreads de taxa de juro, os resultados obtidos implicam que, apés um aumento na
taxa de juro do mercado monetério, ocorra uma compressao imediata dos spreads em todos os seg-

Quadro 3

AJUSTAMENTO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS A UMA VARIAGAO PERCENTUAL UNITARIA DA TAXA DO

MERCADO MONETARIO

Proporgao do ajustamento (em percentagem)

Impacto de longo

prazo (p.p.) Apos 3 meses Apos 6 meses Apds 1 ano
Sociedades nao financeiras 1.09 74 88 94
Particulares para compra de habitagéo 1.04 52 72 94
Particulares para consumo e outros fins 0.93 44 63 83

Fonte: Calculos dos autores.

(20) Em termos econométricos tal podera néo se revelar, na medida em que, em tragos gerais, se venha a revelar uma sincronia entre os desenvolvimentos
na economia portuguesa e no conjunto da area do euro.
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mentos de taxas de juro, estimando-se que a maior redugdo ocorra no segmento dos particulares
para consumo e outros fins e a menor no segmento das sociedades nao financeiras (Grafico 3). No
entanto, doze meses apos a variagao da taxa de juro do mercado monetario a transmissao devera
estar praticamente completa, estimando-se que os spreads estejam proximos do seu valor inicial

(com a excepgéo, ja referida, do segmento de particulares para consumo e outros fins).

No que diz respeito aos empréstimos bancarios, pode-se concluir que o segmento com maior sensi-
bilidade no longo prazo a alteragbes da taxa de juro é o dos empréstimos a particulares para compra
de habitagdo e o que apresenta menor sensibilidade é o das sociedades ndo financeiras. Note-se
porém, que este resultado devera estar em grande medida condicionado pelo periodo amostral
considerado. Este foi caracterizado por uma consideravel expansao do crédito a particulares, no-
meadamente ao longo dos anos 90, num contexto de forte descida das taxas de juro, enquanto os
empréstimos a sociedades ndo financeiras, e apesar desse contexto, exibiram um padrao ciclico

mais definido.

Grafico 3

IMPACTO DO CHOQUE DE 1 PONTO PERCENTUAL NA TAXA DE JURO DO MERCADO MONETARIO SOBRE

AS TAXAS DE JURO E OS EMPRESTIMOS BANCARIOS
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Fonte: Calculos dos autores.
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5. ANALISE DE CONTRIBUTOS

A estimagdo dos modelos econométricos apresentados na secc¢ao anterior permite quantificar o
impacto das principais determinantes na dindmica dos empréstimos e das respectivas taxas de juro
bancérias ao longo da ultima década. Para tal, procede-se ao calculo dos contributos das variaveis
explicativas adoptadas para o crescimento dos empréstimos e para a variagdo das taxas de juro.
Deverao ter-se presentes as limitagdes inerentes a abordagem adoptada na analise, nomeadamente
o facto de a mesma assentar em modelos de equilibrio parcial. Neste contexto, importa referir que
uma das principais limitagdes deste tipo de andlise é a impossibilidade de avaliar correctamente a
importancia de um choque estrutural, uma vez que algumas variaveis consideradas sao endégenas

e ndo sdo considerados possiveis efeitos de feedback.

Em especificagdes dindmicas como as adoptadas, a variavel endégena desfasada é também fungéo
das variaveis explicativas. Desta forma, as variaveis endégenas desfasadas foram substituidas re-
cursivamente, dai resultando que o contributo da variagao da variavel X para a variagéo da variavel

endoégena C) no periodo t seja calculado como:
J
X _ X
Cl=206X, @
j=0

onde Xt_/,é a variagao da variavel explicativa no periodo t-j e HI.X € o impacto na variagdo da variavel
enddgena j periodos ap6s um choque de 1 por cento/ponto percentual na variavel X no periodo £,
calculado com base nas regressdées (1) e (2). Assim, a taxa de variagao de cada agregado de crédito
(variagéo da taxa de juro) resulta de uma média ponderada de taxas de variagdo (das variagdes)

passadas das determinantes?’.

A luz da metodologia apresentada, verifica-se que a trajectéria das taxas de juro do mercado mo-
netario foi a determinante fundamental da evolugéo das taxas de juro bancarias ao longo da ultima
década (Graficos 4, 5 e 6). Ainda assim, havera que assinalar a existéncia de algum desfasamento
na transmissao, assim se justificando que, em periodos de redugdo (aumento) significativa(o) da
taxa do mercado monetario, os spreads nas operagdes activas aumentem (diminuam). Note-se que
em Portugal, uma proporgdo maioritaria das operacdes de empréstimos bancarios com os clientes
tem precos que mantém uma relagdo muito estreita com as taxas de juro do mercado monetério,
fundamentalmente por dois motivos: por um lado, existe em alguns segmentos uma prevaléncia dos
contratos com regime de taxa variavel ou com prazo de refixagédo de taxa até um ano (sendo os em-
préstimos a particulares para aquisi¢cdo de habitagdo o principal exemplo). Por outro lado, existe um
peso significativo das operagdes contratadas por prazos ndo superiores a um ano, nomeadamente
nas operagdes com as sociedades ndo financeiras. Assim, os desenvolvimentos observados nas ta-
xas do mercado monetario tiveram evidente repercussao nas taxas de juro aplicadas nas operacgdes

dos bancos com clientes.

(21) Os ponderadores associados a cada combinacéo ‘variavel dependente — determinante’ variam consoante o segmento considerado, de tal forma que
embora o impacto de longo prazo possa ser semelhante, a trajectéria de ajustamento pode apresentar diferengas significativas.
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Grafico 4 Grafico 5
TAXA DE JURO DE SALDOS - SOCIEDADES NAO TAXA DE JURO DE SALDOS - PARTICULARES
FINANCEIRAS PARA AQUISICAO DE HABITAGAO
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Fonte: Banco de Portugal.

Grafico 6
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Fonte: Banco de Portugal.

Adicionalmente, o risco (aproximado pela taxa de desemprego e/ou pelo fluxo de novo incumpri-
mento) tera também contribuido para a determinacédo das taxas de juro bancarias, tendo sido par-
ticularmente visivel por ocasido de periodos recessivos. Em particular no periodo mais recente, tal
tera assumido alguma importancia nos segmentos de empréstimos a sociedades nao financeiras
e a particulares para consumo e outros fins. A variagdo desta determinante tera contribuido para
mitigar a reducéo das taxas de juro dos empréstimos desde o inicio do ano, tendo subjacente uma

exigéncia de maior remuneragéo do risco de crédito. A ndo repercussao do risco de crédito na varia-
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¢ao das taxas de juro relativas a saldos no segmento dos empréstimos para aquisigdo de habitagéo
ao longo do periodo considerado estara relacionada com o facto de predominarem neste segmento
as operagdes por prazos alargados e com condi¢des definidas para a vida da operagéo, ndo sendo
possivel aos bancos alterar (de uma forma generalizada) as condigbes dos contratos previamente
acordados. Por outro lado, essa repercussao estara também condicionada no periodo mais recente
pelo facto de o agregado registar taxas de variagao historicamente reduzidas, pelo que apenas uma
fracgdo muito reduzida do saldo de empréstimos foi negociada no contexto das condigdes agrava-
das impostas pelos bancos ap6s o desencadear da crise nos mercados financeiros internacionais.
Note-se também que o aumento no fluxo de incumprimento neste segmento foi claramente menos
acentuado que o observado nos empréstimos para consumo e outros fins e a sociedades nao finan-
ceiras, segmentos onde esse fluxo atingiu valores claramente superiores aos registados no periodo

recessivo anterior?.

Os Graficos 7, 8 e 9 ilustram a evolug¢édo das taxas de juro bancéarias desde 1999, bem como os
niveis derivados das relagdes de longo prazo estimadas. E visivel que no periodo entre 2005 e
2008, as taxas de juro observadas foram sistematicamente inferiores as implicitas nas determi-
nantes identificadas (traduzindo-se num diferencial designado, no grafico, por overhang?®). Tal tera
reflectido, em alguma medida, o ja referido caracter gradual do processo de ajustamento das taxas
de juro bancarias a variagdes na taxa de juro do mercado monetario. Adicionalmente, tera reflectido
a concorréncia nos mercados considerados, factor que, de acordo com os resultados do Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado do Crédito, promoveu nesse periodo um progressivo estreitamento
nas margens de taxa de juro nas operagdes activas com clientes. Note-se que existe alguma evidén-

cia de que essa tendéncia se tera iniciado antes, na medida em que os processos de liberalizagdo

Grafico 7 Grafico 8
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Fonte: Banco de Portugal.

(22) Para uma anélise do risco de crédito, ver Secgao 4.4 Risco de Crédito do texto “O Sistema Bancario Portugués no decurso de 2009”, Banco de Portugal,
Boletim Econémico - Outono 2009.

(23) Expressdo inglesa usualmente utilizada em economia para designar um excesso/diferencial entre evolugdes observadas e estimativas de valor de
equilibrio de longo prazo.
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Gréfico 9
TAXA DE JURO DE SALDOS - PARTICULARES
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financeira e de privatizagdo do sistema bancario portugués terdo induzido um clima concorrencial,
que tera sido potenciado pela inovagao tecnoldgica, ao nivel de produtos e canais. Em termos de ta-
xas de juro do crédito, tal ter-se-a traduzido numa compressao de margens de intermediagéo. Estas
terdo também sido influenciadas pela progressiva diminuigdo na subsidiagao cruzada nos servigos
bancarios. No inicio dos anos 1990 a maior parte dos servicos eram prestados sem a cobranga
explicita dos respectivos encargos, os quais tendiam a ser compensados através de uma margem
financeira mais elevada. Esta situacgao foi sendo alterada, assumindo as comissdées um peso cres-
cente no rendimento dos bancos portugueses. Estas especificidades tendem a afectar ndo apenas o

nivel das taxas de juro bancarias como também a sua dinamica de ajustamento a choques.

A evolugdo das taxas de juro bancarias foi uma das expressdes mais visiveis da significativa altera-
¢do que o enquadramento externo da economia portuguesa verificou no decurso das duas ultimas
décadas. Essa alteragédo teve fortes implicagcdes sobre o comportamento dos agentes econémicos
e sobre a sua situacéo financeira. Por via da elimina¢do do prémio de risco cambial, a restricdo de
escassez de capital foi significativamente relaxada, tendo aumentado, simultaneamente, as possi-
bilidades de diversificagdo de carteira dos agentes econdmicos. Verificou-se assim um processo de
ajustamento para um nivel de endividamento de equilibrio mais elevado do sector privado ndo finan-
ceiro e, paralelamente, uma diversificagdo da carteira de instrumentos financeiros dos residentes

(tanto em termos de instrumento como de sector originador).

Ao longo das duas ultimas décadas, as restricdes de liquidez foram atenuadas para um grande
numero de familias e empresas, que puderam assim aceder ao mercado de crédito, enquanto se as-
sistiu a um alargamento das finalidades abrangidas. O aumento da concorréncia no sector bancario,
a adopcao de novos métodos para a avaliagéo do risco de crédito pelos bancos ou a sofisticacao
das empresas no que respeita a utilizagdo de instrumentos de crédito terdo também facilitado a

expansao do crédito.
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O Grafico 10 apresenta o crescimento homologo dos empréstimos a sociedades néo financeiras € o
contributo das principais determinantes identificadas. No inicio da participacdo na area do euro, os
empréstimos ao sector registavam uma taxa de variagéo extremamente elevada, reflectindo a dina-
mica do investimento empresarial e, em menor grau, a significativa redugéo observada nas taxas de
juro bancarias de empréstimos ao sector. No entanto, a dissipagéo do impacto dessas variagdes e
a reducgao do investimento por ocasi&o do periodo recessivo de 2003 induziu um abrandamento dos
empréstimos ao sector. A posterior recuperagdo do investimento (que originou taxas de variagéo
ainda assim claramente inferiores as observadas em 1997-1998) coexistiu com um ciclo de subida

das taxas de juro, que tera mitigado o seu impacto positivo sobre a evolugdo dos empréstimos.

No decurso dos ultimos anos, a evolugéo observada dos empréstimos a sociedades néo financeiras
excedeu (de forma crescente até ao inicio de 2008) a que estaria subjacente ao comportamento das
determinantes consideradas. Tal ocorreu no quadro de um significativo aumento das necessidades
de financiamento do sector, reflectindo uma diminuigdo da respectiva poupancga, em linha com o
aumento dos rendimentos pagos pelo sector como remuneragéo do capital investido, e uma relativa
estabilidade do investimento (em percentagem do PIB). De uma forma global, a evolugdo dos em-
préstimos tera estado associada essencialmente ao financiamento de existéncias e de necessida-
des de fundo de maneio e a situagdes de reestruturagédo da divida. Neste contexto, note-se que na
sequéncia do desencadear da crise nos mercados financeiros internacionais, no Verédo de 2007, a
taxa de variagdo dos empréstimos bancérios a sociedades nao financeiras se manteve relativamen-
te sustentada durante 2008. Tal sugere que os bancos portugueses ter&o continuado a demonstrar
capacidade/disponibilidade para, num contexto de condigbes adversas nos mercados financeiros

internacionais, acomodar em alguma medida as necessidades de financiamento das empresas,
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dada a queda inesperada e forte da procura, permitindo assim uma sustentagéo adicional do crédito
face ao historicamente observado em fases baixas do ciclo. Porém, ao longo de 2009, os emprésti-
mos a sociedades nao financeiras abrandaram de forma evidente, o que deve ser enquadrado pela
significativa retracgdo do investimento. Globalmente, este padrdo de evolugdo dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras estd em linha com as regularidades historicas detectadas para Portugal
e para a area do euro, i.e., o crescimento dos empréstimos a sociedades ndo financeiras tende a

apresentar um desfasamento (de cerca de um ano) face a evolugéo da actividade econémica?.

Os empréstimos bancarios a particulares para aquisigdo de habitagdo registaram ao longo da déca-
da de 90 uma progressiva aceleragao, que levou a que em 1999 se registassem taxas de variagcao
superiores a 30 por cento (Grafico 11). Acrescendo a alguns factores ja referidos, com impacto
relativamente transversal aos varios segmentos de operagdes considerados, alguns outros factores
terdo afectado este segmento de forma mais especifica, como a existéncia do regime de crédito bo-
nificado, que tera acentuado o efeito conjunto da diminui¢do das restrigcbes de liquidez e da diminui-
¢do da taxa de juro, a evolugdo demografica ao longo da década de 90, conducente a um aumento
da procura no mercado de habitacdo e o funcionamento deficiente do mercado de arrendamento.
Ao longo da década seguinte, os empréstimos para aquisicdo de habitacdo abrandaram, passando
a evoluir de forma mais consentanea com a evolugédo das determinantes consideradas. Reflectiram
assim menores contributos das variagbes das taxas de juro desde meados da década, bem como
a tendéncia de reducdo do investimento em habitacdo. Mesmo assim, o crescimento observado
entre 2005 e 2008 excedeu sistematicamente, e de forma crescente, o associado a evolugéo das

determinantes consideradas. Parte da explicagcdo para esta evolugédo deverd ter estado associada
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(24) A este proposito, ver BOX 1 - Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area, European Central Bank, Monthly Bulletin,
October 2009.
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ao facto de, no contexto da tendéncia de subida das taxas de juro do BCE (entre o final de 2005 e
o terceiro trimestre de 2008), os bancos terem proporcionado aos seus clientes contratos de crédito
que procuravam adaptar o grau de esfor¢co a capacidade das contrapartes para servirem a divida.
Tal terd passado nomeadamente por um alongamento das maturidades, por um aumento do racio
loan-to-value, ou seja, um aumento dos montantes dos empréstimos concedidos em relagéo ao va-
lor do imével e pela pratica de esquemas de pagamentos que permitiram atenuar os encargos das
familias no curto prazo. Estas tendéncias reflectiram o clima concorrencial verificado nas operagdes
de crédito e o contexto particularmente favoravel que prevaleceu nos mercados financeiros interna-
cionais. Posteriormente, no contexto da intensificagdo da crise financeira, esta situagéo tem-se vindo

gradualmente a alterar.

Os empréstimos para consumo e outros fins concedidos pelos bancos, principalmente os destinados
a consumo, cresceram muito rapidamente ao longo dos ultimos 20 anos, embora tenham partido
de uma base muito reduzida (Gréafico 12). As familias tém recorrido crescentemente a este tipo de
crédito para satisfazer a procura de bens de consumo, nomeadamente de bens duradouros. De
acordo com os resultados da edig&o de 2006 do Inquérito ao Patrimonio e Endividamento das Fami-
lias (IPEF) , a aquisicdo de automovel surge como principal factor associado a estas operac¢des. No
entanto, conforme referido anteriormente, o conjunto de finalidades admissiveis ter-se-a alargado
ao longo dos anos. No segmento em aprego, os empréstimos terdo apresentado, no periodo em
analise, uma sensibilidade acrescida a variagéo das taxas de juro, quando comparados com os em-
préstimos a sociedades ndo financeiras. Essa sensibilidade reflectiu-se num contributo significativo
para as oscilagdes na taxa de variagdo dos empréstimos para consumo e outros fins. De igual forma,

a reducgao tendencial no crescimento do consumo de bens duradouros e a sua sensibilidade cicli-
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ca contribuiram de forma determinante para o crescimento observado dos empréstimos para este
segmento/finalidade. A semelhanca do observado no segmento das sociedades n&o financeiras,
também no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, a evolugdo observada
entre 2006 e 2008 excedeu a que estaria subjacente ao comportamento das determinantes consi-
deradas. Tal podera ter reflectido as condi¢des de oferta de crédito particularmente favoraveis entédo
prevalecentes, possibilitando um aumento da participagdo das familias neste segmento do mercado
de crédito, conforme documentado nos resultados do Inquérito ao Patriménio e ao Endividamento
das Familias, e em linha com a maior oferta pelos bancos de produtos de crédito pessoal para fina-

lidades multiplas. Essa situagéo foi revertida posteriormente.

Conforme ja referido, as especificagdes adoptadas neste artigo no tocante aos agregados de em-
préstimos tendem a reflectir essencialmente factores relacionados com a procura. No entanto, as
condi¢des no mercado do crédito alteraram-se também no lado da oferta (quantidades e pregos). Em
particular desde a participagéo na area do euro, os bancos portugueses puderam aceder a um mer-
cado de financiamento muito mais vasto e isento de risco cambial. Inicialmente através do recurso
ao mercado interbancario do euro, posteriormente através de emissdes de obrigagdes (no mercado
de European Medium Term Notes) e da realizagdo de operacdes de titularizagdo de empréstimos,
que a partir de 2000 cresceram a um ritmo significativo. A evidéncia disponivel sugere que fené-
menos associados a alteragdes tecnologicas e organizacionais contribuiram para um acréscimo da
concorréncia no segmento do crédito, por via da modernizagéo dos canais de distribuicdo e da in-
trodugdo de produtos financeiros novos. Estes permitiram as instituicdes de crédito uma flexibilidade
acrescida para responder rapidamente a flutuagdes da procura. Em periodos de subida das taxas de
juro, os bancos puderam assim adaptar as suas praticas ao objectivo de limitarem a pressao sobre a
capacidade das familias para continuar a servir a divida e sustentar a procura de empréstimos. Essa
adaptagéo ter-se-a traduzido, por exemplo, na disponibilidade para alterar as maturidades dos con-
tratos (e as duragbes, nomeadamente por via da adopgéo de periodos de caréncia de capital) e/ou
os spreads associados as operagdes . A alteragdo nas condigdes da oferta devera ter contribuido
para que as taxas de variagdo dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro se possam ter afas-
tado de forma crescente dos respectivos niveis de equilibrio face aos determinantes identificados,
situagédo que se tera prolongado numa fase inicial da crise nos mercados financeiros internacionais.
No que diz respeito as taxas de juro, verificou-se também um desvio crescente face aos determinan-
tes de longo prazo, que, para além da ja documentada existéncia de desfasamentos no processo de

transmissao das taxas de juro, devera ter reflectido alteragdes nas condigdes da oferta.

Com o inicio da crise nos mercados financeiros internacionais, e com a sua intensificagédo, no final
de 2008, ter-se-a assistido a uma interrupgéo destas tendéncias, de forma transversal as variaveis e
segmentos considerados, ainda que de forma relativamente heterogénea. Assim, no final de 2009,
quer as taxas de juro bancarias quer a variagdo dos agregados de empréstimos situaram-se em

niveis mais consentaneos com os seus determinantes. No caso das taxas de juro, esta interrupgéo é

(25) A este respeito, ver “Caixa 4.2 Principais Caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo em Portugal’, Banco de Portugal,
Relatério de Estabilidade Financeira - 2008.
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particularmente visivel no segmento do consumo e outros fins, levando mesmo a que as taxas de juro
praticadas neste segmento passassem a ser superiores ao derivado da evolugdo dos determinantes,
0 que podera ter estado associado ao significativo aumento do incumprimento no segmento?. Por
outro lado, tera sido menos pronunciada no segmento da habitagdo, onde o incumprimento, apesar
de ter aumentado, ndo tem assumido igual expressdo, e onde, devido a caracteristicas especificas
dos contratos, ndo € (geralmente) viavel o agravamento das condigdes contratuais, nomeadamente
do spread dos contratos previamente existentes. Note-se também que a repercussao sobre as taxas
de saldo de condi¢gdes menos favoraveis nos novos contratos surge condicionada pelas (historica-

mente) reduzidas taxas de variagdo dos empréstimos.

Paralelamente, os empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo e a sociedades néo fi-
nanceiras registaram uma significativa desaceleragdo, embora tenham mantido crescimentos su-
periores aos associados a evolugéo das determinantes. Ainda assim, note-se que os residuos nas
equagdes respectivas, embora positivos, foram menores no final de 2009 que no final de 2008. No
caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins a desaceleragéo tera sido ainda
mais significativa a luz dos determinantes, de tal forma que os residuos neste segmento trocaram de

sinal, ou seja, passaram a ser negativos.

Os resultados obtidos sugerem assim que outros factores possam ter assumido uma importancia
acrescida na determinagéo da dinamica dos empréstimos e das taxas de juro bancarias ao longo dos
ultimos trimestres. Os dados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito apontam para a

importancia de factores relacionados com as condi¢gdes de oferta de crédito.

De facto, no contexto da crise econémica e financeira tem-se assistido a uma alteragdo nas condi-
¢Oes de oferta de crédito, nos varios segmentos considerados. Este processo ter-se-a iniciado em
2007, inicialmente motivado pelos condicionamentos nos mercados internacionais de financiamento
por grosso, mantendo-se posteriormente e chegando mesmo a agudizar-se na segunda metade de
2008, quando a avaliagéo de riscos se tornou particularmente negativa. A luz dos resultados do In-
quérito, esta alteragéo ter-se-a traduzido num agravamento das condigdes em que os bancos apro-
vam a concessao de crédito ao sector privado nao financeiro, i.e., num aumento da restritividade da
oferta de crédito. Podem-se ai incluir alargamentos de spreads nas taxas de juro bancarias e outro
tipo de restricdes (de prego e de quantidades), que estardo a contribuir para mitigar as reducgdes
nas taxas de juro bancarias e para um abrandamento mais significativo dos empréstimos bancarios
a particulares e a sociedades néo financeiras. Note-se, porém, que esta alteracdo nas condi¢des
se aplica a novas operagdes e/ou renovagdes, pelo que a sua repercussao integral sobre saldos de

empréstimos e respectivas taxas de juro tendera a ser um processo gradual.

(26) Note-se que a variavel que controla o fluxo de novos incumprimentos na carteira de crédito considera a carteira total agregada, ndo distinguindo os
diferentes segmentos.
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6. CONCLUSAO

Este artigo permite destacar a importancia de dispor de um quadro analitico que permita, em cada
momento, avaliar em que medida a evolugdo das taxas de juro e dos empréstimos bancarios se
conforma ou ndo com um conjunto coerente de determinantes com sustentagdo teérica e empirica.
Permite também, de forma paralela, evidenciar a importancia do sistema bancario enquanto elemen-

to que condiciona de forma relevante a transmissao dos impulsos de politica monetaria.

Ao longo dos ultimos anos, as taxas de juro e os empréstimos bancarios mantiveram uma relagéo
estreita com um conjunto relativamente restrito de variaveis com suporte teérico. Apds controlar es-
sas relagdes pelo impacto da participagdo na area do euro, foram identificados como factores deter-
minantes, no caso das taxas de juro bancarias activas, a taxa de juro do mercado monetario e alguns
indicadores de risco; para os empréstimos revelaram-se como factores determinantes os agregados
de despesa e variaveis de custo. Tendo por base os modelos empiricos identificados, verifica-se que
os residuos das relagdes estimadas para os saldos de empréstimos diminuem em 2009 de forma
transversal a todos os segmentos considerados, passando mesmo a ser negativos nos empréstimos
a particulares para consumo e outros fins. Também no caso das taxas de juro se verifica que neste
ultimo segmento os residuos trocaram de sinal (tornando-se positivos). Estes desenvolvimentos
poderdo ter estado associados, em parte, ao impacto sobre os bancos portugueses da significativa
deterioracéo do respectivo enquadramento econémico e financeiro. Estudos recentes para a area do
euro apontam também para que o abrandamento dos empréstimos observado na area tenha reflecti-

do ndo apenas uma diminuigdo da procura mas também, em alguma medida, fenédmenos de oferta.

A possibilidade (ainda ndo verificavel) de as perturbagées sobre os mercados financeiros terem
induzido alteragdes estruturais na forma como os bancos desempenham o seu papel de intermedia-
¢ao financeira na economia aconselha a que se acompanhe a estabilidade dos modelos de taxas de

juro e de empréstimos utilizados na analise e previsao.
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