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1. INTRODUGCAO

As empresas podem beneficiar da criagdo de relagdes exclusivas e duradouras com os bancos.
Através destas relagbes de crédito, os bancos podem obter informacao intangivel bastante rele-
vante sobre o desempenho, organizagéo e estratégia das empresas, que seria muito dificil de obter
de outra forma. Esta informacao pode refletir-se em melhores condi¢gdes de financiamento para as
empresas, quer por via de uma melhor capacidade de obtenc&o de crédito, quer por via de menores
custos nos empréstimos bancarios. Contudo, as empresas também podem ser prejudicadas com
estas relagdes. Por exemplo, os bancos podem oferecer inicialmente boas condi¢des para atrair
clientes, mas aumentar os custos de financiamento numa fase subsequente da relagdo bancaria em
que a empresa possa ter que suportar mais custos de mudancga para outro banco. Existe uma vasta

literatura teérica e empirica que discute os custos e beneficios das relagdes bancarias’.

Neste artigo € analisada uma questao especifica no ambito desta literatura: em que medida é que
o numero de relagdes bancarias afeta o custo de financiamento. Dados os argumentos apresenta-
dos no paragrafo anterior, este efeito pode ser positivo ou negativo. Para além disso, os resultados

obtidos noutros estudos apontam para conclusdes contraditorias (Degryse, Kim e Ongena, 2009).

Utilizando uma base de dados com informag&o detalhada para empresas portuguesas, observa-se
que as empresas geralmente obtém empréstimos de diversos bancos simultaneamente, mesmo que
sejam pequenas empresas. Quanto maior a dimensao da empresa, maior tende a ser o seu numero
de relagbes bancarias. Adicionalmente, conclui-se que quando as empresas aumentam o numero
de credores bancarios existe uma diminuicdo estatisticamente significativa dos seus custos de fi-
nanciamento. Este resultado é globalmente valido independentemente da dimens&o da empresa,
exceto para as empresas mais pequenas da amostra. Para além disso, as maiores empresas sdo as
que mais beneficiam com a diversificagdo dos empréstimos bancarios. Em vez de considerar ape-
nas o numero de relagbes bancarias, também é analisado o impacto da distribuicdo dos montantes

dos empréstimos entre diferentes bancos. Com esta analise conclui-se que quando as empresas
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concentram todo o seu financiamento bancario em poucos bancos os seus custos de financiamento

aumentam, o que reforga as conclusdes anteriores.

Este artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na Secg&o 2 apresenta-se uma breve reviséo
da literatura relevante. Na Seccédo 3 descrevem-se os dados utilizados e na Secgéo 4 apresentam-
se algumas estatisticas descritivas. Na Seccéo 5 sdo analisados os principais resultados economé-

tricos. Por ultimo, na Secgao 6 apresentam-se as principais conclusdes deste estudo.

2. REVISAO DA LITERATURA

De acordo com a teoria classica de monitorizagdo de Diamond (1984), num contexto de assimetria
de informagéo entre empresas e investidores, as empresas deverdo beneficiar da criagdo de uma
relagdo exclusiva com um banco. Este resultado deriva do facto de uma relagdo bancéria unica
contribuir para diminuir os custos de monitorizagéo, o que por seu turno se devera traduzir em me-
nores custos de financiamento. Esta teoria foi empiricamente testada por Petersen e Rajan (1994),
que concluiram que a existéncia de multiplos credores aumenta as taxas de juro dos empréstimos

e reduz a oferta de crédito.

Contudo, outros trabalhos empiricos concluem que as empresas raramente mantém relagdes ban-
carias exclusivas. Por exemplo, Ongena e Smith (2000), num inquérito realizado a 1079 empresas
em 20 paises europeus, observam que a maioria das empresas (85 por cento) obtém empréstimos
de mais de um banco. Estes autores concluem que as empresas geralmente mantém mais relagdes
bancéarias em paises com sistemas judiciais ineficientes e com pouca protegcao dos direitos dos
credores. D’Auria, Foglia e Reedtz (1999) obtém resultados semelhantes para empresas italianas.
No presente estudo também se conclui que a maioria das empresas portuguesas, mesmo as mais

pequenas, obtém empréstimos de varios bancos diferentes.

Existem diversas teorias que tentam explicar por que motivos as empresas podem preferir obter
empréstimos de diferentes bancos simultaneamente. De acordo com Sharpe (1990) e Rajan (1992),
numa relagédo bancaria exclusiva o banco tem acesso a informagéo de natureza privilegiada, o que
Ihe pode permitir explorar o seu poder negocial sobre a empresa e extrair rendas dos empréstimos
contratados. Isto implica que micro e pequenas empresas que obtém empréstimos de apenas um
banco tenderdo a registar custos de financiamento mais elevados. Por seu turno, Berger e Udell
(1998) argumentam que a recusa de um empréstimo por parte do Unico credor da empresa devera
traduzir-se num sinal negativo para o mercado, o que torna as relagdes bancarias exclusivas menos
vantajosas. Detragiache, Garella, e Guiso (2000) demonstram que as empresas que se financiam
junto de bancos mais frageis apresentam uma maior probabilidade de estabelecer multiplas rela-
¢Oes bancérias. Bolton e Scharfstein (1996) consideram que as rela¢gdes bancarias multiplas podem
evitar que os gestores das empresas entrem em incumprimento nos seus empréstimos por motivos
estratégicos. Adicionalmente, Dewatripont e Maskin (1995), Holmstrom e Tirole (1997) e Carletti,
Cerasi e Daltung (2007) consideram que a existéncia de multiplas relagées bancarias devera ser

mais provavel quando os bancos enfrentam restricdes de financiamento ou custos de monitorizagéo
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elevados. Carletti et al (2007) também sugerem que a multiplicidade de relagbées bancarias permite
aos bancos diversificar o risco assumido na concesséo de crédito. Estes autores defendem que os
bancos tendem a privilegiar o estabelecimento de rela¢des de crédito mdltiplas quando o banco tem
poucos fundos proprios, quando o custo de monitorizagédo é elevado e quando a rendibilidade das
empresas é menor. Para além disso, num contexto de intensa concorréncia, as relagdes multiplas de
natureza transacional tenderdo a substituir relagdes bancarias exclusivas e duradouras, conforme
discutido por Boot e Thakor (2000). Estes autores consideram que a concorréncia no setor bancario
devera contribuir para redugdes das taxas de juro, diminuindo os incentivos das empresas para se
envolverem em relagdes bancarias exclusivas. Por outro lado, estes autores argumentam que tais
relagdes exclusivas podem proteger os bancos dos efeitos da concorréncia baseada em precos.
Por ultimo, num estudo recente, loannidou e Ongena (2010) demonstram que quando as empresas
mudam de banco existe inicialmente um impacto favoravel nas taxas de juro. Contudo, a medida que
o tempo passa, a empresa vai ficando retida nessa relagédo, o que se consubstancia num aumento

das taxas de juro.

3. DADOS

Neste trabalho sdo utilizadas duas bases de dados. Todas as informacgdes relativas ao nimero de re-
lagdes bancarias sdo provenientes da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portu-
gal. Esta extensa base de dados inclui informacgdes sobre todas as exposigdes de crédito superiores
a 50 euros, reportadas mensalmente por todas as instituicdes de crédito portuguesas. Este reporte é
obrigatério. O principal objetivo desta base de dados é disseminar informagdes entre as instituicdes
participantes, a fim de melhorar a sua avaliagédo do risco de crédito para clientes atuais e potenciais.
Os bancos participantes podem observar, para cada mutuario, o seu nimero de relagdes bancarias,
o saldo total da divida, bem como o estado de cada empréstimo. Também é possivel saber se o
crédito se tornou vencido, se um dado empréstimo foi renegociado ou se € uma exposigéo fora do
balanco, tal como a parte n&o utilizada de uma linha de crédito ou uma garantia bancaria. No periodo
em analise, esta base de dados néo incluia qualquer informacao sobre colateral e taxas de juro, e

incluia apenas informagdes parciais sobre as maturidades de cada empréstimo.

As informacgdes sobre o custo de financiamento sdo obtidas noutra base de dados, a Central de
Balangos do Banco de Portugal. Esta base de dados inclui informagéo contabilistica anual bastante
detalhada, incluindo a idade da empresa, o setor econdmico, a rendibilidade, a alavancagem, etc.,
para uma grande amostra de empresas portuguesas. O envio de informagao para a Central de Ba-
langos n&o era obrigatoério durante o periodo da amostra e, como consequéncia, esta base de dados
inclui apenas uma amostra limitada (mas representativa) de empresas portuguesas. A amostra cobre
de forma aceitavel o universo empresarial portugués, embora possa existir algum enviesamento em

relagéo a grandes empresas, cuja cobertura é quase integral.

Utilizando dados de final do ano para o periodo compreendido entre 1996 e 2004, a Central de Res-
ponsabilidades de Crédito inclui 3.990.802 registos. Os bancos n&o enviam informagdes numa base

estrita de empréstimo a empréstimo, dado que é permitido agregar os empréstimos concedidos a
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mesma empresa com estatuto semelhante. Neste estudo, os empréstimos sdo agregados ao nivel
de cada empresa, de modo a contabilizar o numero de relagdes bancarias. Assim, cada registo &
definido como um par empresa-ano. Tendo em consideragdo os dados para 0 mesmo periodo, a
Central de Balancgos inclui 202.364 registos. A fusdo das duas bases de dados resulta em 154.682
observagdes comuns, referindo-se a 38.342 empresas diferentes?. Apesar de ambas as bases de
dados terem sido criadas antes de 1996, a informacao relativa a encargos com juros em emprés-
timos bancarios esta disponivel na Central de Balangos apenas a partir de 1996, o que justifica a
restricgdo do periodo inicial da amostra. Neste estudo sdo analisadas apenas relagbes de crédito
entre empresas e bancos, sendo excluidas todas as relagdes de crédito com instituigdes financeiras

ndo monetarias, tais como empresas de leasing.

Ataxa de juro 7, é definida como:

onde JP, s&oos juros pagos em emprestimos bancarios e D, € a divida total face a instituicoes de
crédito assumida pela empresa 4. 7;, € a taxa de juro implicita da empresa i no periodo ¢ para todos

os empréstimos bancarios da empresa.

Foram aplicados varios filtros com o objetivo de garantir uma boa qualidade dos dados utilizados,
apesar de tal implicar um menor nimero de observagdes. O primeiro passo foi excluir todas as
observagdes com divida ou juros pagos negativos ou iguais a zero, uma vez que néo faria sentido
calcular taxas de juro implicitas em tais casos. Também foram excluidas todas as empresas que
reportaram zero empregados. Essas empresas deverao ser essencialmente sociedades gestoras de
participagdes sociais (SGPS) ou empresas em liquidagao, embora tal também possa refletir proble-
mas ocasionais no reporte de informagado. Para além disso, todas as observagdes abaixo do percen-
til 5 e acima do percentil 95 da distribuigdo das taxas de juro implicitas sdo eliminadas. A fim de evitar
que os resultados sejam influenciados por observagdes extremas (outliers) sao excluidas todas as
observacgdes abaixo do 1° percentil e acima do 99° percentil da distribuigdo de cada variavel utilizada
nas regressdes. Por Ultimo, todas as observagdes para as quais a taxa de juro implicita estimada é

inferior a taxa de juro do mercado monetario interbancéario também n&o séo consideradas na analise.

Apos a aplicagéo destes filtros, a amostra consiste num painel de dados ndo balanceado contendo
42.263 observacdes, para 17.516 empresas, entre 1996 e 2004. Cada empresa é observada, em
média, durante 2,4 anos. As entradas e saidas da amostra ndo estdo estritamente associadas a
criagdes e extingdes de empresas, refletindo sobretudo a natureza voluntaria da base de dados. Se
forem consideradas apenas as empresas com dois anos consecutivos de dados e com informagao
em todas as variaveis consideradas relevantes para a analise, a amostra engloba 16.804 observa-

¢bes, abrangendo 7.700 empresas diferentes. Todas as estatisticas descritivas apresentadas na

(2) Nem todas as observagdes na Central de Balangos tém correspondéncia na Central de Responsabilidades de Crédito, dado que uma percentagem
significativa das empresas néo recorre a financiamento bancario, como discutido em Antéo e Bonfim (2008).
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seccdo seguinte consideram esta amostra restrita, que também sera utilizada na maior parte da

analise de regresséao.

4. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

O Grafico 1 apresenta a média, mediana e média ponderada da taxa de juro implicita utilizada neste
estudo, por comparagao com a taxa de juro agregada relativa a todos os empréstimos a sociedades
ndo financeiras em Portugal, divulgada pelo Banco de Portugal (Estatisticas Monetarias e Financei-
ras). A média ponderada da taxa de juro implicita parece acompanhar globalmente a evolugédo da
taxa de juro agregada. A tendéncia decrescente da taxa de juro durante a década de 1990 reflete o
processo de convergéncia e a integragdo na Unido Monetaria Europeia e possivelmente também as

alteragdes ao nivel da concorréncia no setor bancario durante o periodo em estudo®.

O painel superior do Grafico 2 apresenta um histograma da taxa de juro bancaria para o conjunto
da amostra. No painel inferior do Grafico 2 sdo apresentados os histogramas da taxa de juro para
cada ano da amostra. A distribuicdo das taxas de juro entre empresas mudou significativamente
entre 1997 e 2004. Enquanto nos primeiros anos da amostra as taxas de juro apresentavam uma
distribuicdo quase uniforme, evidenciando uma grande dispersdo de custos de financiamento entre
empresas, nos ultimos anos do periodo amostral a distribuicdo aproxima-se de uma log-normal.
Nestes ultimos anos observou-se uma diminui¢cdo da taxa de juro média paga pelas empresas, mas
também uma diminuigao significativa da sua dispersao. Conforme discutido em Antao et al. (2009),
esta menor dispersdo resulta essencialmente da diminuigdo das taxas de juro para as empresas

com encargos com juros mais elevados.

Grafico 1

TAXAS DE JURO IMPLICITAS

14 4 —Taxa de juro bancaria implicita - média

—Taxa de juro bancériaimplicita - mediana
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro agregada ¢ a taxa de juro sobre saldos de emprés-
timos a sociedades ndo financeiras divulgada pelo Banco de Portugal nas
Estatisticas Monetérias e Financeiras. Esta taxa de juro é uma média pon-
derada das taxas de juro reportadas pelos bancos. A taxa de juro implicita
foi calculada como o montante de juros pagos em empréstimos bancarios
em percentagem da divida total a instituices de crédito no final do ano. A
média ponderada da taxa de juro implicita tem em consideracéo o crédito
vivo total de cada empresa.

(3) Boucinha e Ribeiro (2009) apresentam uma andlise da concorréncia no sistema bancério portugués durante este periodo.
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Grafico 2

DISTRIBUICAO EMPIRICA DA TAXA DE JURO BANCARIA IMPLICITA
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Fonte: Banco de Portugal e célculos dos autores.
Nota: As distribuicdes empiricas da taxa de juro implicita de empréstimos bancéarios séo calculadas tendo em consideragdo o montante de juros pagos aos

bancos em percentagem da divida total a instituices de crédito para cada empresa.

Banco de Portugal | Relatério de Estabilidade Financeira Maio 2010



Artigos | Parte II

Observa-se que cerca de um quinto (18 por cento) das empresas mantém apenas uma unica relagéo
bancaria. O Grafico 3 mostra que o numero médio de relagdes bancarias ndo se alterou significativa-
mente ao longo do tempo, variando entre 3,3 e 3,7 durante o periodo em analise. O grafico também
evidencia que o numero médio de relagdes bancarias apresentou uma tendéncia crescente a partir
de 1998. O decréscimo observado em 2001 encontra-se possivelmente relacionado com o processo

de fusdes e aquisi¢cdes no sistema bancario que ocorreu neste periodo.

O Grafico 4 sugere que o numero de relagdes bancarias aumenta em linha com a idade da em-
presa. As empresas recém-criadas tém, em média, duas ou trés relagbes de crédito, enquanto as
empresas mais antigas tém uma estrutura de financiamento bancario mais diversificada. Para além
disso, as empresas mais jovens suportam taxas de juro mais altas do que as empresas mais an-
tigas, conforme seria esperado. Farinha e Santos (2002), que também investigaram o numero de
relagdes bancarias em Portugal, observam que quase todas as empresas comegam inicialmente por
se financiar apenas junto de um Unico banco, mas gradualmente vao aumentando o seu nimero de
relagdes bancarias, em particular em situagcdes em que as oportunidades de crescimento sdo mais

significativas.

O Quadro 1 apresenta a distribuicdo do numero de relagdes bancarias, juntamente com a taxa de
juro e com proxies para a dimens&o e maturidade da empresa, nomeadamente o nimero de empre-
gados e a idade da empresa. As colunas 2 e 3 permitem observar que as empresas que tém uma
Unica relagédo bancaria pagam taxas de juro superiores as de empresas com duas ou trés relagdes.
As colunas 4 a 7 sugerem que o numero de relagdes bancarias apresenta uma correlagéo positiva

com a idade da empresa e o niumero de empregados.

Grafico 3 Gréfico 4
NUMERO DE RELAQC)ES BANCARIAS E TAXA DE NUMERO DE RELAQOES BANCARIAS POR IDADE
JURO BANCARIA IMPLICITA DA EMPRESA
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o montante de juros
pagos em empréstimos bancarios em percentagem da divida total a insti-
tuicdes de crédito no final do ano. O spread implicito foi definido como o
diferencial entre a taxa de juro implicita € uma taxa de juro do mercado
monetério (Euribor 3 meses). O nimero de relagdes bancarias foi calculado
como o numero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada
empresa no final de cada ano.

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: O spread implicito foi definido como o diferencial entre a taxa de juro
implicita e uma taxa de juro do mercado monetério (Euribor 3 meses). O
numero de relagdes bancarias foi calculado como o numero de bancos dife-
rentes que registavam empréstimos a cada empresa no final de cada ano.
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Quadro 1
NUMERO DE RELAGOES BANCARIAS
Taxas de juro bancarias Idade Numero de empregados
implicitas
Numero de
relagées - . - . - .
bancarias Obs. Média Mediana Média Mediana Média Mediana

(1) (2 (3) 4) ) (6) (7
1 3028 8.8 7.9 15.6 12 22 9
2 3917 8.5 7.4 17.7 14 31 15
3 3202 8.1 71 201 16 48 21
4 2387 7.7 6.8 22.6 18 71 33
5 1599 7.6 6.7 22.7 19 107 43
6 1039 7.4 6.5 25.2 20 135 65
7 676 7.3 6.3 26.1 21 141 76
8 378 7.5 6.5 27.0 24 182 108
9 247 7.2 6.5 29.2 24 214 118
10 136 7.5 6.6 33.6 28 296 185
11 78 7.5 6.7 371 30 269 202
12 39 7.2 6.5 34.2 30 459 219
13 31 8.3 7.2 38.6 30 506 395
14 13 8.7 8.0 31.5 26 743 577
15 11 8.6 9.1 48.4 55 983 828
Total 16 804 8.1 20.5 71

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o0 montante de juros pagos em empréstimos bancarios em percentagem da divida total a instituicdes de
crédito no final do ano. O nimero de relagGes bancarias foi calculado como o niimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada empresa no
final de cada ano. Para facilitar a leitura do quadro, foram excluidas as empresas com mais de 15 relages bancarias.

Neste trabalho, a definicdo da dimensado das empresas tem em consideragao uma proposta da Co-
miss&o Europeia que considera o numero de empregados e volume de negécios para definir quatro
categorias diferentes: micro, pequenas, médias e grandes empresas*. Com base nesta definigéo,
a amostra inclui 3.780 micro empresas, 7.836 pequenas empresas, 4.204 médias empresas e 984
grandes empresas. O Quadro 2 apresenta o numero de relagdes bancarias e a taxa de juro para
cada uma dessas quatro categorias. Em média, as micro e pequenas empresas tém, respetiva-
mente, duas e trés relagbes bancarias, as empresas médias obtém empréstimos de mais de quatro

bancos, enquanto as empresas maiores tém mais de seis rela¢des bancarias diferentes. O Quadro

2 mostra também que a taxa de juro tende a diminuir com a dimenséo da empresa.

Para concluir a analise descritiva, foram efetuados testes de comparagéo de médias para avaliar se
as taxas de juro s&o estatisticamente diferentes para as empresas com muitas relagdes bancarias
(acima do 4° quartil da distribuigdo do numero de relagdes) e para as empresas com poucas rela-
¢Oes (abaixo do 1° quartil da mesma distribuicdo). Conforme se pode observar no Quadro 2, as taxas
de juro pagas por estes dois grupos de empresas sao de facto diferentes. As empresas com menos
relagdes pagam, em média, taxas de juro mais elevadas. Estes testes também foram realizados
para as quatro categorias de dimensao das empresas acima referidas. Para as micro e pequenas

empresas, as taxas de juro séo estatisticamente superiores para as empresas com menos relagdes.

(4) Mais precisamente, na Recomendagéo da Comissé&o Europeia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/CE) as micro empresas séo definidas como aquelas com
menos de 10 trabalhadores e menos de 2 milhdes de euros de volume de negécios, as pequenas empresas séo aquelas com menos de 50 empregados
e menos de 10 milhdes de euros de volume de negécios; as empresas médias s&o aquelas com menos de 250 empregados e um volume de negdcios
inferior a 50 milhdes de euros. Todas as restantes empresas séo consideradas grandes empresas.
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Quadro 2

NUMERO DE RELACOES BANCARIAS E TAXAS DE JURO POR DIMENSAO DA EMPRESA

Testes de comparagao de médias

Numero de Taxa de juro
relagdes bancarias bancaria implicita

Teste de comparagao de

Taxa de juro  Taxa de juro meédias Ho: diff = 0

média para média para
empresas empresas
Numero de com poucas  com muitas Pr(|T] >
observagées Média Mediana Média Mediana relagées® relagées(@ diff  t-ratio 1t )

Micro 3780 2.0 2.0 9.1 8.2 9.2 8.8 0.42 2.59 0.01
Pequenas 7 836 3.1 3.0 8.2 7.2 8.4 8.0 0.36 3.59 0.00
Médias 4204 4.7 4.0 7.2 6.3 7.3 7.2 0.08 0.59 0.55
Grandes 984 6.7 6.0 6.8 6.0 6.6 7.5 -0.90 -3.16 0.00
Total 16 804 3.5 3.0 8.1 71 8.7 7.5 1.26 16.11 0.00

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.
Notas: (a) Empresas com poucas relagdes foram definidas como aquelas que se encontram no primeiro quartil da distribuicdo do nimero de relagdes. Por
seu turno, empresas com muitas relagdes foram definidas como aquelas que se encontram no quarto quartil da mesma distribuigao.

Para as empresas médias, os testes de comparagédo de médias sugerem que néo existem diferen-
¢as significativas nas taxas de juro para as empresas do 1° e 4° quartil da distribuicdo do niumero
de relagbes. Finalmente, para as grandes empresas, as taxas de juro sdo significativamente mais

elevadas para as empresas com muitas relagdes bancarias.

5. RELAGOES BANCARIAS E CUSTOS DE FINANCIAMENTO

A analise descritiva realizada na secg¢ao anterior sugere que as empresas que tém uma ou poucas
relagdes bancarias pagam, em média, taxas de juro mais elevadas, especialmente se forem peque-
nas empresas. Nesta secgdo, este resultado € avaliado através do recurso a analise de regressao,
controlando para varias caracteristicas das empresas que podem influenciar os juros pagos em em-
préstimos bancarios. Por exemplo, é razoavel considerar que a rendibilidade, o colateral disponivel,
o endividamento ou o risco de crédito da empresa sejam tomados em consideragéo pelos bancos
na definicdo das taxas de juro dos empréstimos bancarios a conceder. O Turnover é definido como
vendas e servicos em percentagem dos ativos da empresa. As empresas com maior volume de
negocios tém condigdes para gerar maiores fluxos de caixa com a sua atividade e podem beneficiar
de custos de financiamento mais baixos. Por seu turno, os Ativos tangiveis em % da divida séo
considerados como uma aproximacgao do valor disponivel para a constituigdo de garantias reais. A
Alavancagem é definida como a divida em percentagem dos ativos, tendo como objetivo avaliar o
impacto da divida sobre a taxa de juro. O Incumprimento € uma variavel dicotomica que € igual a
1 sempre que a empresa esta em incumprimento no final do ano. A Cobertura da divida, calculada
como os resultados liquidos em percentagem da divida a instituicdes de crédito, constitui outra me-
dida da situacao financeira da empresa. Também se inclui nas regressdes a dimensao da empresa,
avaliada pelos seus Ativos, e a Idade da empresa, medida em funcdo do nimero de anos desde a
sua criagéo®. Nas regressdes, todas as variaveis especificas das empresas s&o desfasadas por um
ano, dado que os bancos s6 podem observar o balango do ano anterior no momento da negociagéo

do empréstimo. Para além disso, esta escolha reduz preocupagdes potenciais com problemas de

(5) Idade definida como log(1+idade).
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endogeneidade devido a questbes de simultaneidade. O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas

descritivas para as variaveis dependentes e independentes consideradas nas regressoes.

A amostra corresponde a um periodo de mudangas estruturais no sistema bancario portugués, bem
como ao periodo de convergéncia que conduziu a participagcdo na Unido Econdmica e Monetaria.
Estes processos contribuiram para uma tendéncia decrescente da taxa de juro do mercado mone-
tario. Durante este periodo, a economia portuguesa passou por um ciclo econémico completo. Para
capturar todos estes efeitos temporais foi incluido nas regressdes um conjunto de dummies tempo-
rais e, numa especificagao diferente, a Euribor a 3 meses, o nimero total de bancos que concedem

crédito em cada ano e o crescimento do PIB.

E estimado o seguinte modelo de efeitos fixos:

Ty = ai + 6”; + ﬁth + (’DXit—l + ’th + uit

it

onde T, € a taxa de juro, n; € o numero de rela¢des bancarias, X‘t e X'z ) sao vetores de varia-
K 2 K wnw—.
veis ao nivel da empresa contemporaneas e desfasadas®, e Z, € um vetor de variaveis que variam

ao longo do tempo.

No Quadro 4 sdo apresentados os principais resultados econométricos. Na primeira regressao é
considerado apenas o impacto do nimero de rela¢des bancarias nas taxas de juro das empresas,
controlando para efeitos fixos e temporais (coluna 1). O coeficiente associado ao Numero de rela-
¢Oes bancarias é -0,142 com uma estatistica ¢ de -5,51. Em média, uma relagdo bancaria adicional
diminui a taxa de juro em 14 p.b.”. Este resultado é consistente com as previsdes de Sharpe (1990)

e Rajan (1992), por exemplo.

Quadro 3

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DA ANALISE DE REGRESSAO

N Média Desvio Min p5 p25 p50 p75 p95 Max Enviesamento Curtose

padrao
Taxa de juro
bancaria implicita 16 804 8.1 3.9 2.1 35 5.2 71 10.1 16.4 21.2 1.1 3.8
Numero de
relagdes bancarias 16 804 3.5 23 1.0 1.0 2.0 3.0 5.0 8.0 25.0 1.6 8.1
Turnover 16804 126.5 79.2 0.7 30.5 747 1116 1589 276.2 603 1.7 75
Ativos tangiveis em
% da divida 16804 495 42.9 0.2 2.8 16.4 39.6 70.7 1328 286 1.5 5.9
Alavancagem 16804 745 21.4 9.0 43.2 62.7 743 849 1016 454 24 25.0
Incumprimento 16774  0.04 0.198 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 4.6 225
Cobertura da
divida 16 804 8.0 43.5 -257  -44.4 0.2 3.7 14.5 70.8 322 0.9 15.9
Idade da empresa 16804  20.5 16.7 0.0 4.0 10.0 16.0 25.0 55.0 248.0 2.3 10.9

Fontes: Banco de Portugal e célculos dos autores.

Notas: A taxa de juro implicita foi calculada como o montante de juros pagos em empréstimos bancérios em percentagem da divida total a instituicdes de
crédito no final do ano. O ntimero de relagdes bancarias foi calculado como o nimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a cada empresa no
final de cada ano. Turnover representa vendas e servicos em percentagem do ativo; alavancagem definida como divida sobre ativo; incumprimento € uma
varidvel dicotémica que € igual a 1 quando a empresa esta em incumprimento; a cobertura da divida é definida como resultados liquidos em percentagem
da divida a instituicdes de crédito.

(6) A Unica variavel considerada sem desfasamento ¢ a idade das empresas.

(7) Nesta especificagdo séo consideradas todas as observagdes na amostra apoés a aplicagao dos filtros referidos na Secgao 3 e ndo apenas aquelas com
dois anos consecutivos de informagéo.
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Quadro 4

ANALISE DE REGRESSAO

Variavel dependente: Taxa de juro bancaria implicita

Regressées com efeitos fixos

s sempresas  iere, Petuenas Medas | rndes Empresas Tis™
antigas
(1) (2) (©)] 4) (5) (6) 7 (®) (9) (10)
Numero de relagdes bancarias, -0.142  -0.196 -0.172 - -0.259 -0.185 -0.120 -0.230 -0.236 -0.192
-6.51 -4.96 -4.34 - -1.31 -2.51 -1.80 -2.27 -2.88 -4.04
Ln(namero de relagbes bancarias+1), - - - -0.857 - - - - - -
- - - -4.16 - - - - - -
Turnover, - -0.003 -0.003 -0.003 -0.009 -0.001 0.003 -0.002 -0.005 -0.003
- -2.28 -2.21 -2.30 -2.30 -0.52 0.88 -0.27 -2.25 -1.64
Ativos tangiveis em % da divida, - -0.007 -0.008 -0.008 0.000 -0.009 -0.008 -0.001 -0.007 -0.006
- -2.84 -3.05 -2.87 0.04 -2.13 -1.95 -0.07 -1.45 -1.89
Alavancagem, , - 0.003 0.004 0.003 -0.007 0.013 0.006 -0.004 0.003 0.009
- 0.68 0.86 0.63 -0.77 1.53 0.60 -0.14 0.37 1.24
Incumprimento,_, - 0.492 0.520 0.496 0.432 0.905 0.042 0.075 0.384 0.576
- 2.23 2.32 2.25 0.70 2.32 0.11 0.14 0.95 2.05
Cobertura da divida, , - -0.004 -0.004 -0.004 -0.003 -0.003 -0.007 -0.004 -0.001 -0.007
- -2.73 -2.45 -2.73 -0.72 -1.41 -2.01 -0.92 -0.31 -3.57
Idade da empresa, - -0.076 -2.887 -0.136 0.735 -0.569 1.076 2.652 - -
- -0.17 -7.69 -0.31 0.54 -0.83 1.09 1.23 - -
Ativo, 4 - -0.521 0.933 -0.459 -6.762 4.026 -9.423 5.792 -0.196 -2.593
- -0.36 0.63 -0.32 -1.31 1.12 -1.61 0.64 -0.08 -1.09
Ativo? - 0.035 -0.030 0.032 0.275 -0.109 0.318 -0.141 0.032 0.095
- 0.70 -0.60 0.65 1.37 -0.86 1.73 -0.54 0.36 1.22
Euribor 3 meses, - - 0.543 - - - - - - -
- - 9.16 - - - - - - -
Numero de bancos, - - -0.035 - - - - - - -
- - -9.04 - - - - - - -
Crescimento do PIB, - - 0.014 - - - - - - -
- - 0.51 - - - - - - -
Constante 13.764  13.453 15.123 13.789 54.291 -21.218 77.407 -53.848 9.993 29.665
116.22 1.26 1.40 1.30 1.60 -0.83 1.65 -0.69 0.57 1.64
Dummies temporais S S N S S S S S S S
Numero de observagdes 38764 16804 16804 16 804 3780 7 836 4204 984 7 584 9220
NUmero de empresas 16 014 7700 7 700 7 700 2174 3822 1875 435 4043 4115
R2? within 0.268 0.186 0.160 0.186 0.122 0.198 0.234 0.174 0.159 0.197
R? between 0.265 0.094 0.073 0.098 0.037 0.084 0.132 0.037 0.037 0.171
R2 overall 0.259 0.102 0.077 0.105 0.042 0.093 0.134 0.026 0.044 0.163

Fontes: Banco de Portugal e célculos dos autores.

Notas: Estatisticas t em italico (utilizando desvios-padrao robustos). A taxa de juro bancéria implicita foi calculada com dados da Central de Balangos, que inclui informagéo
contabilistica detalhada para uma grande amostra de empresas portuguesas. Esta taxa de juro foi calculada como juros pagos em empréstimos bancarios em percentagem
da divida total a instituicdes de credito no final do ano. O nimero de relagdes bancérias foi calculado com informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito, tendo
em consideragdo o nimero de bancos diferentes que registavam empréstimos a uma determinada empresa no final de cada ano. Turnover representa vendas e servigos em
percentagem do ativo; alavancagem definida como divida sobre ativo; incumprimento é uma varidvel dicotémica que ¢ igual a 1 quando a empresa esta em incumprimento; a
cobertura da divida é definida como resultados liquidos em percentagem da divida a instituicbes de crédito. A idade da empresa é definida como log(idade+1). A definigao de
dimensao da empresa baseia-se na Recomendagao da Comissa@o Europeia de 6 de Maio de 2003 (2003/361/EC), tendo em consideragéo o nimero de empregados e o volume
de negécios. Empresas jovens séo definidas como aquelas que foram criadas ha menos de 14 anos, enquanto as empresas maduras foram criadas ha mais de 14 anos. Todas
as regressdes foram estimadas com dummies temporais, com excegéo da regressao na coluna (3).

Relatério de Estabilidade Financeira Maio 2010 | Banco de Portugal



Parte I | Artigos

Na coluna 2 sao controlados os efeitos associados a caracteristicas das empresas potencialmente
relevantes, incluindo o Turnover, os Ativos tangiveis em % da divida, a Alavancagem, o Incumpri-
mento, a Cobertura da divida, a Idade da empresa, os Ativos e (Ativos)®. O numero de observagdes
diminui para cerca de metade nesta especificagdo devido a inclusdo das variaveis desfasadas. To-
dos os coeficientes apresentam o sinal esperado, quando estatisticamente significativos. O Turno-
ver, os Ativos tangiveis em % da divida e a Cobertura da divida contribuem para a redugado das taxas
de juro, enquanto o Incumprimento tem o efeito oposto. Os coeficientes da Alavancagem, Ativos,
(Ativos)? e Idade nao sédo estatisticamente significativos a 5%. O coeficiente do Numero de relagbes
bancarias € semelhante ao obtido na regressdo anterior que nao incluia variaveis especificas das
empresas: uma relagéo adicional devera diminuir as taxas de juro em 20 p.b. As dummies temporais
séo altamente significativas, sugerindo que é relevante controlar os efeitos dos desenvolvimentos

macroeconoémicos e financeiros.

Na coluna 3 séo incluidas variaveis macroeconémicas, em substituicdo das dummies temporais,
nomeadamente a Euribor a 3 meses, o numero total de bancos que concede crédito em cada ano
e crescimento do PIB. O coeficiente da Euribor a 3 meses ¢ significativo e positivo, como esperado.
Considera-se que pode ser relevante incluir o numero total de bancos nesta regresséo devido as
diversas entradas, saidas, fusdes e aquisigdes no setor bancario durante este periodo. O numero
de bancos também pode servir como uma proxy para o nivel de concorréncia global no mercado de
credito. O coeficiente associado ao Niumero total de bancos € negativo e significativo. Finalmente, o
crescimento do PIB nao é estatisticamente significativo. O coeficiente do numero de relagdes ban-

carias diminui ligeiramente nesta especificagéo, para 17 p.b.

No entanto, é possivel que o efeito negativo do numero de relagdes bancarias nas taxas de juro ndo
seja linear. Por outras palavras, o beneficio marginal da criagcao de relagdes bancarias devera ser de-
crescente. Para testar esta hipotese, é considerada a variavel In (nimero de relagdes bancarias + 1),
em vez de utilizar simplesmente o numero de relagdes bancarias. Como evidenciado na coluna 4,
esta variavel é significativa e tem um coeficiente negativo, dando algum suporte a possibilidade de
efeitos ndo lineares nas taxas de juro. Assim, a diminuicdo das taxas de juro decorrente de relagdes
bancarias adicionais devera ser mais significativa para as empresas com um pequeno numero de

relagdes, conforme ilustrado no Gréfico 5.

A fim de melhor explorar as diferengas observadas na secc¢ao anterior para empresas de diferente
dimensao, a regresséo na coluna 2 é repetida para cada categoria de dimens&o. Observa-se que
o numero de relagdes bancarias diminui o custo da divida para empresas de qualquer dimensao,
com excegao das micro empresas, para as quais o coeficiente ndo é significativamente diferente de
zero8. O maior coeficiente estatisticamente significativo é obtido para as grandes empresas: uma
relagdo bancaria adicional reduz a taxa de juro, em média, em 23 p.b. para as grandes empresas e
em 19 e 12 p.b. para pequenas e médias empresas, respetivamente. As diferengas de significancia

econdmica e estatistica para empresas de diferente dimensdo podem refletir problemas de infor-

(8) De facto, a maior parte dos regressores ndo tem um efeito estatisticamente significativo nas taxas de juro. Este resultado pode refletir alguma discricio-
naridade na definicdo de taxas de juro para as empresas mais pequenas, conforme discutido por Cerqueiro, Degryse e Ongena (2007).
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Grafico 5

EFEITO NAO LINEAR DO NUMERO DE RELAGCOES
BANCARIAS NA TAXA DE JURO
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Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.

magao assimétrica, dado que as empresas com mais opacidade de informagado (geralmente mais
pequenas e jovens) podem beneficiar mais de ter relagdes de crédito mais concentradas. Para além
disso, este resultado deve decorrer também do facto das grandes empresas terem mais poder de

negociagéo nas suas relagdes com os bancos.

A Idade da empresa néo é significativa na maior parte das regressdes estimadas, embora a analise
descritiva apresentada na secg&o anterior sugerisse que poderia existir algum impacto da idade so-
bre as taxas de juro. Este tipo de efeito é discutido por Kim, Kristiansen e Vale (2007), que observam
que as empresas mais jovens podem beneficiar inicialmente de taxas de juro mais baixas, dado que
bancos concorrem entre si para atrair estas empresas. A partir do momento em que as empresas
se encontram “capturadas”, os spreads sobre essas taxas de juro tendem a aumentar, dado que as
empresas tém de suportar custos de mudanca para iniciar uma nova relagéo bancéria. No entanto,
a medida que as empresas amadurecem e as assimetrias de informag&o se tornam menos intensas,
0s spreads na taxa de juro tendem a diminuir novamente. Para explorar melhor em que medida a
idade afeta o impacto do numero de relagdes bancarias nas taxas de juro, foi estimada a mesma re-
gressao para dois escalbes etéarios diferentes: as empresas mais jovens, que tém uma idade inferior
a idade mediana observada na amostra (14 anos), e empresas mais antigas, que estdo acima da
idade mediana. Os resultados sdo apresentados nas duas Ultimas colunas do Quadro 4. Em média,
para as empresas mais antigas uma relagdo adicional diminui significativamente as taxas de juro
em 19 p.b., enquanto as empresas mais jovens beneficiam de uma maior diminuigéo (24 p.b.). No
entanto, a idade da empresa n&o parece ser um dos principais determinantes do impacto da escolha

do numero de relagdes bancarias sobre as taxas de juro.

Para efeitos de robustez, é possivel considerar uma medida alternativa do nimero de relagdes ban-
carias. De facto, o custo dos empréstimos pode ser influenciado ndo s6 pelo nimero de bancos de
que a empresa obtém empréstimos, mas também pela forma como os montantes desses emprésti-

mos séo distribuidos entre estes bancos. Por exemplo, uma empresa com trés relagdes bancarias
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diferentes pode obter quase todo o financiamento a partir de um desses bancos, ou pode optar por
dividir a sua divida bancaria total em trés partes iguais. A importancia de considerar a concentragéo

das relagdes de crédito € discutida, por exemplo, por Ongena, Tumer-Alkan e Westernhagen (2007).

A Concentragéo do Crédito (HHI) é definida como um indice de Herfindahl do valor dos empréstimos
de bancos diferentes para cada empresa. Esta variavel tem como objetivo considerar a dispersao
do financiamento bancario de cada empresa, o que nao é diretamente captado pelo Numero de re-
lagbes bancarias. Esta medida é semelhante, em certa medida, ao numero ponderado de relagdes

bancarias.

O Quadro 5 apresenta os resultados das regressées com esta medida alternativa do numero de
relagdes bancarias. Os resultados anteriores sédo confirmados por estas regressdes. Quando a Con-
centragéo do Crédito (HHI) aumenta, o custo de financiamento também aumenta. No entanto, quan-
do as regressdes sdo estimadas para os grupos de empresas de diferente dimens&o o resultado é

estatisticamente significativo apenas para as grandes empresas. Se as grandes empresas concen-

Quadro 5

CONCENTRAGAO DA DiVIDA

Variavel dependente: Taxa de juro bancaria implicita

Regressées com efeitos fixos

Todas as Micro Pequenas Médias Grandes Er_npresas Emrg:iassas
empresas empresas empresas empresas empresas jovens antigas
(1) (2) ()] 4) (5) (6) 7)
Concentragéo da divida (HHI), 0.871 1.059 0.663 0.347 4.689 1.138 0.844
2.94 1.28 1.53 0.59 3.22 2.29 2.12
Turnover, -0.003 -0.009 -0.001 0.002 -0.001 -0.005 -0.003
-2.30 -2.30 -0.56 0.84 -0.22 -2.29 -1.63
Ativos tangiveis em % da divida, , -0.008 0.000 -0.009 -0.008 -0.005 -0.008 -0.006
-2.91 0.04 -2.13 -1.96 -0.46 -1.46 -1.98
Alavancagem,_, 0.003 -0.008 0.012 0.005 -0.017 0.002 0.008
0.53 -0.79 1.49 0.52 -0.63 0.24 1.12
Incumprimento, 0.485 0.379 0.909 0.047 -0.006 0.369 0.567
2.20 0.61 2.33 0.12 -0.01 0.92 2.01
Cobertura da divida,_, -0.004 -0.003 -0.003 -0.007 -0.006 -0.001 -0.007
-2.66 -0.71 -1.34 -1.98 -1.29 -0.26 -3.49
Idade da empresa, -0.209 0.689 -0.607 1.018 2.407 - -
-0.47 0.51 -0.88 1.04 1.13 - -
Ativo, -0.623 -6.528 4.058 -10.188 4.770 0.070 -2.993
-0.43 -1.28 1.12 -1.75 0.51 0.03 -1.25
Ativo? 0.035 0.265 -0.113 0.340 -0.112 0.020 0.105
0.71 1.33 -0.89 1.86 -0.42 0.23 1.33
Constante 13.981 51.899 -21.710 83.433 -46.339 7.382 32.085
1.31 1.55 -0.84 1.79 -0.58 0.42 1.75
Numero de observagdes 16 804 3780 7 836 4204 984 7 584 9220
Numero de empresas 7 700 2174 3822 1875 435 4043 4115
R2 within 0.185 0.122 0.197 0.233 0.191 0.158 0.194
R? between 0.102 0.040 0.088 0.138 0.037 0.040 0.181
R2 overall 0.107 0.045 0.096 0.137 0.034 0.046 0.167

Fontes: Banco de Portugal e calculos dos autores.
Notas: Estatisticas t em itélico (utilizando desvios-padrao robustos). A concentragéo da divida &€ um indice Herfindahl utilizando as quotas de mercado de
cada banco ao nivel da empresa. As restantes variaveis encontram-se definidas no Quadro 4. Todas as regressées s&o estimadas com dummies temporais.
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trarem todos os seus empréstimos num Unico banco, os seus custos de financiamento sdo supe-
riores aos obtidos caso exista diversificagdo. Para as restantes empresas, o numero de relagbes
parece ser mais relevante do que a forma como os montantes dos empréstimos se distribuem por
essas relagdes. Em sintese, cada relagédo bancaria adicional reforgca a opgéo de saida da empresa,
aumentando o seu poder de negociagéo. Esta opgéo de saida existe desde que haja uma relagao

entre a empresa e um banco, mesmo que os montantes envolvidos n&o sejam muito significativos.

6. CONCLUSOES

Neste artigo é analisado empiricamente o impacto da escolha do niumero de relagdes bancarias
sobre os custos de financiamento das empresas. Observa-se que, em média, durante o periodo em
andlise as empresas portuguesas geralmente recorrem a financiamento bancario junto de trés ban-
cos diferentes. Adicionalmente, constata-se que quando uma empresa inicia uma relagéo adicional
com um banco, a taxa de juro diminui de forma estatisticamente significativa, em termos médios.
Este resultado é consistente com as previsdes teoricas de Sharpe (1990) e Rajan (1992), bem como
com os resultados empiricos obtidos para outros paises europeus (Degryse, Kim e Ongena, 2009).
Para além disso, este resultado é valido para empresas de diferentes dimensdes, com excegao das
micro empresas, para as quais os resultados obtidos ndo sdo estatisticamente significativos. As
empresas maiores sdo as que mais beneficiam com a criagédo de relagdes bancarias com diferentes
bancos. Estas diferengas para empresas de diferentes dimensdes podem refletir questdes de infor-
magédo assimétrica, dado que as empresas com maior opacidade de informagédo podem beneficiar
mais com a concentragdo do seu financiamento bancario. As grandes empresas também deveréo
ter mais poder de negociagéo nas suas relagées com os bancos, o que também pode contribuir para
explicar estes resultados. Por sua vez, ndo parece existir evidéncia de diferengas significativas entre
empresas mais jovens e mais antigas. Por ultimo, observa-se que a diminuicdo nas taxas de juro
obtida com a criagédo de relagdes bancarias adicionais € mais significativa para as empresas com

um pequeno numero de relagdes.

Para complementar a andlise efetuada, foi considerada uma medida alternativa das relagdes ban-
carias: em vez de utilizar o numero de relagdes bancarias de cada empresa, foi considerada a
distribuicdo dos montantes de empréstimos entre essas diferentes relagdes, utilizando um indice de
Herfindahl. Conclui-se que quando o financiamento bancario é mais concentrado, os custos de finan-

ciamento aumentam. No entanto, este resultado é significativo apenas para as grandes empresas.
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