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RESUMO

As instituicoes financeiras nao domésticas tém tido um papel importante na suavizacao
do processo de desalavancagem da economia portuguesa, contribuindo em particular
para uma menor desaceleracao do crédito a habitacdo. O peso dos novos empréstimos
concedidos por bancos ndo domésticos aumentou significativamente ao longo de
2010. Adicionalmente, os bancos ndo domésticos tém praticado taxas de juro mais
reduzidas nos novos empréstimos do que os bancos domésticos. A diferenca entre
as taxas praticadas pelos dois tipos de instituicdo aumentou, em meados de 2010,
com o agravamento da crise da divida soberana. Neste artigo utilizam-se dados
microeconémicos relativos a novos contratos de crédito a habitacdo para analisar
se 0s bancos domésticos e ndo domésticos tém um comportamento diferenciado
relativamente a restritividade aplicada na concessao de crédito. Os resultados apontam
para que os bancos domésticos sejam mais sensiveis ao grau de risco dos devedores
do que os ndo domeésticos. Este comportamento ter-se-4 acentuado no periodo
de alargamento do diferencial de taxas de juro entre os bancos domésticos e nao
domeésticos.

1. INTRODUCAO

O processo de desalavancagem do setor privado, financeiro e nao financeiro, é um aspeto crucial do
ajustamento em curso na economia portuguesa. Com o agudizar da crise da divida soberana na area do
euro tornou-se particularmente evidente que os atuais niveis de endividamento dos varios setores sdo
insustentaveis. A necessdaria correcao das despesas em consumo e investimento por parte das familias
comecou entretanto a verificar-se, refletindo-se num abrandamento da procura de crédito. Num contexto
de aumento do risco de crédito dos devedores, de dificuldade dos bancos portugueses no acesso aos
mercados de financiamento por grosso e de necessidade de re-estruturacao dos seus balancos, os efeitos
do lado da oferta tém contribuido também para o enfraquecimento do crédito.

A contracdo da oferta de crédito pode traduzir diferentes comportamentos por parte dos bancos. Os
bancos podem impor condi¢des contratuais mais exigentes de forma generalizada a todos os devedores,
aplicando, por exemplo, taxas de juro mais elevadas. Podem também optar por aumentar relativamente
mais a restritividade na concessao de crédito aos devedores de risco mais elevado. Os bancos podem
ainda decidir ndo conceder crédito aos devedores com maior probabilidade de incumprimento, mesmo

* As autoras agradecem a Susana Narciso e Susana Salvado do Departamento de Supervisdo Comportamental
do Banco de Portugal os esclarecimentos prestados sobre a base de dados do crédito a habitacdo e a Antonio
Antunes pela discussao dos resultados. As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade das autoras, nao
coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da
exclusiva responsabilidade das autoras.

*% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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que estes estivessem dispostos a pagar o prémio de risco’. Estes varios tipos de comportamento tém
consequéncias diferentes no que respeita a “qualidade” média dos novos devedores das instituicoes de
crédito e, por isso, implicacdes distintas em termos de estabilidade financeira. Assim, tentar identificar o
tipo de comportamento seguido pelos bancos domésticos, no contexto atual, € uma questao relevante.

A presenca de instituicdes ndo domésticas no mercado de crédito poderd ser muito Util na analise desta
questao dado que o seu comportamento é, em principio, diferenciado do das instituicbes em que a
origem do capital é doméstica. Estas instituicbes tém a vantagem face as instituicoes portuguesas de
poderem financiar-se junto das respetivas casas-mae, as quais fazem em geral parte de grupos financeiros
internacionais com carteiras de ativos diversificadas e estao localizadas em mercados onde as instituicoes
enfrentam menores problemas de acesso ao financiamento. Além disso, as instituicdes que sdo sucursais
ndo estao sujeitas aos requisitos de capital e de desalavancagem mais exigentes associados ao processo
de ajustamento da economia portuguesa.

As instituicoes financeiras ndo domésticas tém tido um papel importante na suavizacdo do ciclo de
crédito na economia portuguesa, em particular no caso do crédito a habitacdo?. De facto, os novos
empréstimos a habitacao concedidos pelo conjunto dos bancos domésticos tém registado nos ultimos
anos uma tendéncia de reducéo, a qual s6 se comecou a observar no caso dos bancos nao domésticos
em 2011. Neste contexto, o peso dos novos empréstimos concedidos por bancos nao domésticos, que se
situava em cerca de 20 por cento em 2009, aumentou significativamente ao longo de 2010, situando-se
desde meados desse ano em cerca de 35 por cento, um valor muito superior a quota de mercado destes
bancos no total do stock de crédito a habitacdo. Além disso, os bancos ndo domésticos tém praticado
taxas de juro mais reduzidas nos novos empréstimos do que os bancos domésticos, o que se intensificou
em meados de 2010, com o agravamento da crise da divida soberana. Esta evolucdo diferenciada das
taxas de juro pode dever-se ao facto de ter aumentado a proporcdo dos devedores com maior risco nas
instituicdes domésticas face as ndo domeésticas (efeito composicdo) e/ou a uma aplicacdo de critérios
mais restritivos na concessao de crédito por parte das instituicbes domésticas. As consequéncias para
a estabilidade financeira sdo diferentes num ou noutro caso. Este artigo tenta dar um contributo para
esclarecer esta questao.

Neste artigo utilizam-se dados microeconémicos relativos a novos contratos de crédito a habitacao para
analisar se os bancos domésticos e ndo domésticos tém um comportamento diferenciado relativamente
a restritividade aplicada na concessao de crédito. O estudo beneficiou da disponibilidade de uma base de
dados relativa a contratos de crédito a habitacdo recolhida pelo Departamento de Supervisdo Compor-
tamental (DSC) do Banco de Portugal. Esta base de dados contém informacdo detalhada ao nivel dos
contratos de crédito, tendo a vantagem de permitir relacionar o montante do empréstimo com a respetiva
taxa de juro, controlando ao mesmo tempo outras caracteristicas dos contratos e determinadas caracte-
risticas das instituicoes financeiras (como, por exemplo, a origem doméstica/ndo doméstica do capital).
Desta base de dados foi selecionada uma amostra de novos empréstimos para os quais foi possivel obter
as condicoes iniciais dos contratos.

Uma limitacdo da base de dados do DSC consiste no facto de nao incluir informacao sobre as caracte-
risticas do devedor. Adicionalmente, a amostra de novos empréstimos selecionada a partir desta base
de dados cobre um periodo temporal relativamente curto (de outubro de 2009 a setembro de 2010),
incluindo assim poucos meses apds o agravamento da crise de divida soberana que ocorreu em meados
de 2010 e que acabou por implicar o pedido de assisténcia financeira de Portugal em abril de 2011.
Com o objetivo de colmatar estas limitacoes utilizam-se também neste artigo os dados da Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal relativos aos saldos de crédito concedido a

1 E o caso de racionamento do crédito apresentado por Stiglitz e Weiss (1981).

2 Ver "Caixa 4.1 O papel mitigante das instituicoes financeiras residentes ndo domésticas no processo de desala-
vancagem da economia portuguesa”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, Maio de 2011.



particulares, para o periodo de abril de 2009 a junho de 2011. Com estes dados calcularam-se indica-
dores de incumprimento no sistema bancario para os devedores com novos empréstimos a habitacéo,
0s quais permitem ter uma ideia aproximada sobre a qualidade média do crédito concedido por bancos
domeésticos e ndo domésticos.

O artigo esta organizado da seguinte forma: na seccao 2 efetua-se uma breve revisao da literatura rela-
tiva ao papel das instituicdes nao domésticas na oferta de crédito do pais de acolhimento; na seccao 3
apresentam-se as bases de dados utilizadas; a seccdo 4 inclui uma analise descritiva dos dados, a qual
permite caracterizar a evolucdo recente dos empréstimos a habitacdo concedidos por bancos domés-
ticos e nao domésticos; a seccdo 5 apresenta os resultados de regressoes efetuadas com o objetivo de
analisar se 0s bancos domésticos e nao domésticos tém um comportamento diferenciado relativamente
a restritividade aplicada na concessao de crédito; por fim a seccdo 6 inclui as principais conclusoes.

2. LITERATURA

Uma parte daliteratura empirica recente sobre o efeito da entrada/presenca de instituicdes financeiras nao
domeésticas sobre a estabilidade econémica e financeira no pais de acolhimento procura avaliar se aguela
entrada/presenca contribui para atenuar ou amplificar os choques macroeconémicos. Os fundamentos
tedricos para esta literatura baseiam-se quase sempre no modelo desenvolvido por Holmstrom, Bengt e
Tirole (1997) ou em extensdes deste modelo. Este artigo centra-se nos efeitos da integracao financeira
e conclui que esta tende a amplificar o impacto dos choques negativos que afetem o valor do colateral
porque, no caso de ocorrer um choque deste tipo, os bancos nao locais tenderao a deslocalizar-se. No
caso de o choque incidir sobre o préprio sistema bancario, a presenca de bancos nao locais tende a ter
um efeito estabilizador porque estes tém mais facilidade em importar recursos financeiros do exterior
para financiar projetos locais. Dado que os dois tipos de choques acontecem frequentemente em simul-
taneo é dificil saber a partida qual o efeito dominante. De acordo com Clarke et al. (2005), a presenca de
bancos nao locais de maior dimensao, com um maior nivel de compromisso com a economia, traduzido
numa estratégia de longo prazo, tenderia a minimizar o primeiro efeito sendo mais provavel obter um
resultado global no sentido da estabilizacdo.

A literatura empirica reflete esta dualidade de posicoes. Goldberg (2002), por exemplo, conclui que a
presenca de bancos americanos em mercados emergentes contribui para estabilizar a oferta de crédito
em caso de flutuagdes no crescimento e nas taxas de juro nestes mercados. No entanto, conclui também
gue os mercados nos paises de acolhimento ficam sensiveis as flutuacées da economia dos EUA. Morgan
e Strahan (2004) tratam a questao do ponto de vista das consequéncias da integracdo financeira dentro
dos EUA, estendendo a analise a um conjunto de pafses.

Tanto quanto foi possivel averiguar, ndo existem na literatura empirica estudos diretamente compara-
veis com a analise que se apresenta neste artigo. Os estudos empiricos recentes que analisam, ao nivel
microeconémico, os principais fatores determinantes das taxas de juro dos empréstimos a habitacao e
outros empréstimos concedidos as familias, pdem sobretudo énfase nas caracteristicas dos devedores.
Por exemplo, Edelberg (2003, 2006) e Magri e Pico (2011), respetivamente para o caso dos EUA e de
[talia, centram-se sobretudo no efeito do risco de crédito sobre as taxas de juro.

3. DADOS

a. Dados de contratos de crédito a habitacao

Neste artigo utiliza-se uma base de dados de contratos de crédito a habitacdo recolhida pelo Departamento
de Supervisao Comportamental (DSC) do Banco de Portugal junto das instituicdes de crédito, com o
objetivo de proceder ao acompanhamento deste mercado. Esta base de dados contém informacao sobre

~N
(9]

Artigos



=

-
N
(=)]

e Novembro 2011

BANCO DE PORTUGAL |

as principais caracteristicas de todos os contratos vivos em 30 de setembro de 2010, nomeadamente
a identificacao da instituicao de crédito que concedeu o empréstimo, as datas de inicio e de termo do
contrato, o montante inicial do empréstimo, o montante em divida e as taxas de juro (taxa nominal e taxa
anual efetiva) em 30 de setembro de 2010. A base de dados tem ainda informacédo sobre o regime de
taxa de juro, o tipo de indexante e o spread, a duracao do periodo da taxa fixa, o regime de prestacoes,
o tipo de crédito e a modalidade de amortizacdo dos empréstimos3. Para além das caracteristicas dos
empréstimos vivos a 30 de setembro, a base de dados contém informacao sobre re-embolsos antecipados
e renegociacoes dos empréstimos a habitacdo que tenham ocorrido entre 1 de outubro de 2009 e 30
de setembro de 2010.

A informacao sobre as renegociacdes dos empréstimos permitiu construir, para o periodo entre outubro
de 2009 e setembro de 2010, uma base de dados dos novos empréstimos contratados em cada més, os
quais sdo o objeto de estudo deste artigo. Em particular, os dados relativos as renegociacdes de prazos
e de spreads efetuadas entre 1 de outubro de 2009 e 30 de setembro de 2010 foram utilizados para se
obterem as taxas de juro e os prazos no inicio do contrato®. Assim, na andlise, nao foram utilizados os
dados dos empréstimos contratados no periodo anterior a outubro de 2009, uma vez que para estes nao
é possivel obter as condigdes iniciais dos contratos. Além disso, excluiram-se os empréstimos com taxas de
juroindexadas a uma taxa ndo especificada, com taxas mistas, e aqueles em que ocorreram renegociacoes
que envolveram alteragdes no regime de taxa de juro. Para todos estes contratos ndo é possivel obter
o valor da taxa inicial. Por fim, refira-se que ndo foram utilizados os dados relativos a crédito conexo,
a empréstimos com regimes de prestacdes diferentes de constantes e a empréstimos com periodos de
caréncia de capital e juros. A exclusao destes dados foi motivada pelo facto das caracteristicas muito
especificas dos contratos serem dificeis de controlar numa anélise de regressao. Além disso, evita-se a
perturbacao causada nos dados pela eventual imprecisdo na utilizacdo de algumas destas classificacoes.

Os dados utilizados dizem assim respeito a 68633 novos empréstimos, com data de inicio entre outubro
de 2009 e setembro de 2010. Destes, 15516 correspondem a empréstimos concedidos por bancos ndao
domeésticos. A periodicidade considerada é mensal.

b. Dados da Central de Responsabilidades de Crédito

A base de dados da CRC do Banco de Portugal contém informacdo enviada mensalmente ao Banco
de Portugal por todas as instituicoes de crédito a operar no pais. Para cada par instituicao de crédito/
devedor, a informacédo sobre os saldos de crédito estd desagregada por nivel de responsabilidade do
crédito (individual ou conjunto), tipo de produto financeiro, situacdo do crédito, prazo original e residual
do crédito e, ainda, classe de crédito vencido (para o crédito em situacao de vencido). Desde o inicio de
2009, a informacao sobre o tipo de produto permite identificar inequivocamente o crédito a habitacao.
A informacao sobre o crédito vencido permite construir indicadores de incumprimento do crédito e rela-
ciona-los com determinadas caracteristicas das instituicdes de crédito, dos devedores e dos empréstimos.

3 Os regimes de taxa de juro considerados sao taxa fixa, varidvel ou mista. Os indexantes da taxa variavel consis-
tem nas taxas de juro Euribor a 3, 6 e 12 meses ou outro indexante. As prestacoes podem ser constantes, pro-
gressivas ou ter outro regime. O tipo de contrato inclui as categorias de crédito a habitacdo e de crédito conexo.
As modalidades de amortizacao dos empréstimos incluem amortizacoes classicas ou contratos com periodos
de caréncia inicial de capital ou de capital e juros (até 6 meses, 6 meses — 1 ano, mais de 1 ano) e/ou com uma
percentagem de capital diferido para a Ultima prestacao.

4 O prazo no momento inicial foi obtido subtraindo ao prazo a 30 de setembro a soma das alteracdes de prazo
que tenham eventualmente ocorrido até essa data devido a renegociacdes. O mesmo procedimento foi sequido
para calcular o spread no momento do contrato. No caso dos empréstimos indexados as taxas de juro Euribor
a 3, 6 e 12 meses, os valores destes indexantes na data de inicio do contrato, em simultdneo com os spreads
calculados, permitiram obter a taxa de juro nominal estabelecida na data de inicio do contrato. No caso dos
empréstimos de taxa fixa considerou-se que o valor da taxa de juro inicial é igual ao valor da taxa em 30 de
setembro, o que é uma hipodtese razodvel uma vez que, segundo a informacéao da base de dados, os periodos
de fixacao destas as taxas sdo sempre iguais ou superiores a 1 ano.



Na CRC nao existe informacao que permita identificar de forma inequivoca os empréstimos novos, os
quais sdo o objeto da analise deste trabalho. Assim, a identificacdo dos novos empréstimos resultou da
comparacao dos saldos do crédito a habitacdo para os mesmos devedores e com as mesmas caracteris-
ticas, na mesma instituicdo de crédito, em trés meses consecutivos. Num determinado més, considerou-se
gue um saldo corresponde a um novo empréstimo se tiver um montante padronizado (multiplo de 100
euros) e se nos dois meses anteriores o devedor ndo tiver qualquer crédito ou tiver apenas créditos com
caracteristicas muito diferentes.

Dada a natureza aproximada destes dados, os indicadores obtidos com base na CRC devem ser interpre-
tados com um cuidado especial. No entanto, no periodo comparavel, a informacédo sobre novos créditos
na CRC obtida desta forma parece ser consistente com a da base de dados do DSC. A utilizagdo destes
dados tem a vantagem de se poder alargar o periodo temporal de junho de 2009 a junho de 2011. Além
disso, permite calcular os indicadores de incumprimento, suprindo parcialmente a falta de informacdo
ao nivel do devedor na base de dados do DSC. Uma das principais limitacoes da CRC é néo dispor de
informacao sobre taxas de juro associadas aos créditos. Os indicadores de incumprimento da CRC ndo
podem assim ser utilizados para estimar o modelo apresentado na seccao 5 para analisar a restritividade
dos critérios de concessao de crédito das instituicoes domésticas e nao domésticas. Neste contexto, os
indicadores de incumprimento séo utilizados como uma fonte de informagdo complementar a anélise
de regressdo. Em particular, estes indicadores permitem ter alguma ideia sobre o nivel e evolucdo da
“qualidade” inerente aos novos empréstimos concedidos por instituicdes domésticas e ndo domésticas.

4. ANALISE DESCRITIVA

No gréfico 1a apresenta-se a evolucdo, entre outubro de 2009 e setembro de 2010, do nimero de
novos empréstimos a habitacdo considerados na amostra retirada da base de dados do DSC. O nimero
de contratos estabelecidos por bancos domésticos é superior ao dos bancos ndo domésticos, contudo a
diferenca entre ambos reduz-se bastante a partir do primeiro trimestre de 2010. Enquanto o nimero de
empréstimos concedidos por bancos domésticos regista uma tendéncia claramente decrescente, passando
de cerca de 5000 em outubro de 2009 para menos de 3000 em setembro de 2010, o nimero de contratos
dos bancos ndo domésticos aumentou ligeiramente (de cerca de 1200 para cerca de 1400). Os dados
da CRC confirmam esta evolucdo, mas indicam que desde o inicio de 2011 o nimero de empréstimos
concedidos por bancos ndo domésticos estara igualmente a reduzir-se (Grafico 1b).

A informacao sobre o montante total de crédito concedido pelos dois tipos de instituicoes, apresentada
no gréfico 2, confirma que o peso dos bancos ndo domésticos na concessdo de novos empréstimos a
habitacao tera aumentado significativamente entre finais de 2009 e setembro de 2010, permanecendo
depois relativamente estavel até junho de 2011.

Quanto as caracteristicas dos contratos, observa-se que o montante médio por contrato é sempre superior
no caso das instituicdes ndo domésticas (média mensal de 94 mil euros para os bancos domésticos e 117
mil euros para os bancos ndo domésticos, seqgundo os dados do DSC), tendo-se mantido relativamente
estavel ao longo do periodo em analise (Grafico 3).

A estrutura dos prazos dos novos empréstimos concedidos pelos dois tipos de bancos regista algumas
alteracoes durante o periodo em andlise (Grafico 4). De acordo com os dados do DSC, nas instituicoes
domeésticas reduziu-se claramente o peso dos empréstimos com prazos mais longos, o que é visivel ao
longo de todo o periodo no caso do prazo de mais de 45 anos (Grafico 4a). Por sua vez, nas instituicoes
nao domésticas parece ter diminuido a importancia dos prazos na classe 25-30 anos e aumentado o
peso dos prazos mais longos (Grafico 4b). Entre outubro de 2009 e setembro de 2010, o prazo médio
dos novos empréstimos aumentou cerca de dois anos nos bancos nao domésticos e reduziu-se cerca de
um ano nos domésticos. Na CRC, os prazos s6 estdo disponiveis em intervalos, o que limita a compara-
bilidade com os dados do DSC, tanto mais que ndo existe desagregacdo para 0s prazos superiores a 30
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Grafico 1a Grafico 1b
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Grafico 2a Grafico 2b
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anos, onde se concentram a maior parte dos empréstimos a habitacao e onde parecem ter ocorrido as
maiores alteragdes. Estes dados sugerem que tanto as instituicdes domésticas, como as nao domésticas
terdo reduzido no perfiodo mais recente o peso dos prazos superiores a 30 anos (Graficos 4c e 4d). Como
contrapartida, os bancos domésticos terao aumentado o peso dos empréstimos com prazos mais curtos
(inferiores a 10 anos) e os ndo domésticos o peso de prazos intermédios (10-25 anos).

As taxas de juro médias implicitas nos dados do DSC séo sempre inferiores no caso dos empréstimos



Grafico 3a Grafico 3b
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concedidos por instituicbes ndo domésticas e apresentam tanto nos bancos domésticos como nos nao
domeésticos uma tendéncia crescente a partir do primeiro trimestre de 2010 (Grafico 5a), num contexto
de expectativas de aumento de taxas de juro por parte do BCE. A diferenca entre as taxas dos bancos
domeésticos face as dos nao domésticos alargou-se significativamente durante o segundo e o terceiro
trimestres de 2010. Os dados obtidos a partir das Estatisticas Monetérias e Financeiras do Banco de
Portugal, apontam para que no periodo mais recente tenha ocorrido uma reducao do diferencial entre
as taxas de juro dos dois tipos de bancos, continuando, contudo, as taxas dos bancos ndo domésticos
a apresentar um nivel inferior (Gréafico 5b).

Finalmente, apresentam-se, no grafico 6, dois indicadores de incumprimento calculados com base nos
dados da CRC para os devedores com novos empréstimos a habitacdo por tipo de instituicdo. O primeiro
indicador corresponde ao racio entre o nimero de devedores com novos empréstimos a habitacdo que
tém algum crédito vencido no sistema bancdrio e o nimero total de devedores com novos empréstimos
a habitacdo (Gréfico 6a). O segundo indicador refere-se a média ponderada dos racios, por devedor,
entre o seu crédito vencido e o seu crédito total no sistema bancario (Grafico 6b). Como ponderador
utilizou-se o peso do novo crédito concedido a cada devedor no total do novo crédito por tipo de banco
(domeéstico ou ndo doméstico). Os dois indicadores tém sempre um nivel superior nos bancos domésticos,
0 que sugere que a qualidade média dos devedores a quem concedem novos empréstimos é inferior
a dos bancos ndo domésticos. Até ao terceiro trimestre de 2010 parece observar-se contudo alguma
aproximacao da qualidade de crédito concedido pelos dois tipos de bancos, determinada principalmente
pela reducao dos indicadores de incumprimento no caso dos bancos domésticos. Esta situacdo é contudo
em grande parte revertida no periodo posterior.

Em resumo, de acordo com estes dados, ao longo do periodo analisado, os bancos ndao domésticos
concederam crédito a habitacdo a devedores de qualidade média superior, o que é sugerido tanto pelo
nivel médio mais elevado dos montantes dos empréstimos®, como pelos indicadores de incumprimento.

5 O montante inicial dos empréstimos a habitacao esta fortemente correlacionado com o valor do colateral, tendo
assim em geral, como se vai ver na seccdo 5, uma relacdo positiva com a qualidade de crédito do devedor.
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Grafico 4a
PRAZO DOS NOVOS EMPRESTIMOS A HABITACAO
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Grafico 4b
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Grafico 4c Grafico 4d
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Fonte: Banco de Portugal.

Esta situacdo pode, pelo menos em parte, justificar o nivel mais reduzido das taxas de juro nos bancos

ndo domésticos. Na maior parte do periodo analisado observa-se um aumento significativo da quota
de mercado dos bancos ndo domésticos, em simultaneo com um aumento do diferencial positivo das

taxas de juro dos bancos domésticos face as dos nao domésticos. Nao parece existir evidéncia de que

esta evolucdo das taxas de juro seja justificada por um efeito composicdo, ou seja, por uma melhoria

relativa da qualidade da carteira de crédito dos bancos ndo domésticos face a dos domésticos. De facto,
no periodo de alargamento do diferencial das taxas de juro, os montantes médios dos empréstimos nédo

sofrem alteracoes significativas e os indicadores de incumprimento ndo apontam para uma melhoria
da qualidade relativa dos novos devedores dos bancos ndo domésticos. Neste contexto, uma possivel

explicacao para a evolucdo diferenciada das taxas de juro podem ser diferencas ao nivel da exigéncia



Grafico 5a Grafico 5b
TAXA DE JURO MEDIA DOS NOVOS EMPRESTIMOS
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Grafico 6a Grafico 6b
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Notas: (a) Percentagem do nimero de devedores com novos empréstimos a habitagdo nos bancos domésticos (ou ndo domésticos)
que tém algum crédito vencido no sistema bancario, no nimero de devedores total com novos empréstimos a habitagao nos bancos
domeésticos (ou ndo domésticos). (b) Percentagem por devedor do seu crédito vencido no seu crédito total no sistema bancario
ponderada pelo peso do crédito concedido por bancos domésticos (ou ndo domésticos) a esse devedor no total do crédito concedido
pelos bancos domésticos (ou ndo domésticos).
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dos critérios aplicados na concessao de crédito para o mesmo tipo de devedores. Esta hipotese sera
analisada na préxima seccéo.

Refira-se ainda que os dados disponiveis para finais de 2010 e para o primeiro semestre de 2011 ilustram
uma interrupcao da tendéncia de aumento do peso dos bancos nao domésticos na concessao de crédito
a habitacdo e uma maior proximidade das taxas de juro praticadas, sugerindo alguma reaproximacao do
comportamento dos dois tipos de instituicoes.

5. ANALISE DE REGRESSAO

a. Metodologia e variaveis

O objetivo desta seccao é identificar os principais fatores que explicam o nivel das taxas de juro aplicadas
por instituicoes de crédito domésticas e ndo domésticas na concessao de crédito a habitacdo. Um aspeto
central da andlise é testar a existéncia de diferencas no comportamento dos dois tipos de instituicoes
bem como a existéncia de eventuais alteracdes temporais nesse comportamento.

E de esperar que as taxas de juro do crédito estejam relacionadas com caracteristicas das instituicoes
(em particular o pais de origem do capital), caracteristicas dos devedores (em particular o seu grau de
risco), caracteristicas dos empréstimos (em particular o prazo) e ainda com condi¢des do enquadramento
econémico-financeiro que afetam da mesma forma todas as instituicdes a operar no mesmo pais. Assim,
procedeu-se a uma analise de regressdo, comecando por se estimar um modelo do seguinte tipo:

TAN, = B, + B,NDom, + 8,DReemb, + B,InMont, + 8, Prazo, + B,DIsol, +

Zk ﬁ(’;DIndez;C + Z‘ﬁ;LDTime? +e, (1)

Neste modelo, a varidvel a explicar é a taxa de juro nominal TAN, aplicada ao empréstimo 4 na data
de inicio do contrato. Como varidveis explicativas incluiram-se varidveis que captam as caracteristicas
da instituicdo de crédito que concedeu o empréstimo e que sao consideradas relevantes para explicar
diferencas entre as taxas de juro. Em particular, incluiu-se no modelo uma variavel dummy que indica se
a origem do capital da instituicdo de crédito que concedeu o empréstimo é doméstica ou ndo doméstica
(NDomi) . Esta variavel toma o valor 1 no caso de a instituicao ser ndo doméstica e 0 no caso contrario.
Além disso, o modelo inclui uma variavel dummy que toma o valor 1 nos casos em que a instituicdo nao
pertence a um grupo bancario (Dlsoli), 0 que s6 acontece no caso de algumas instituicdes domésticas®.

A varidvel DReemb, é uma varidvel dummy que toma o valor 1 no caso de, no periodo em andlise,
ter havido algum re-embolso antecipado do empréstimo e o valor O no caso oposto. A inclusdo deste
indicador destinou-se a captar o efeito da qualidade do crédito associada ao devedor do empréstimo.
A inclusdo desta variavel pressupde que os re-embolsos sdo tipicamente efetuados por individuos com
uma melhor situacdo financeira e, por isso, apresentam um menor risco de crédito.

O modelo inclui também como varidveis explicativas as principais caracteristicas do empréstimo no
momento inicial: montante —inMont, - e prazo — Prazo, . O montante é medido pelo logaritmo do valor

6 Tentou-se incluir no modelo outras varidveis que representassem caracteristicas das instituicbes de crédito que a
partida pareciam relevantes para explicar diferencas de taxas de juro, tais como a dimenséo, racios de rendibi-
lidade, de solvabilidade ou de liquidez. No entanto, o facto de ndo se dispor destes indicadores para o grupo a
gue pertencem as instituicoes ndo domeésticas mas apenas para as filiais e sucursais a operar em Portugal parece
distorcer os resultados estimados para os respetivos coeficientes. Refira-se que a inclusao destas variaveis nao
altera de forma significativa os efeitos estimados para as restantes variaveis.



inicial do empréstimo em milhares de euros, e o prazo é medido em anos. A partida, para devedores com
um grau de risco igual, seria de esperar uma relacao positiva entre o0 montante do empréstimo e a taxa
de juro, uma vez que quanto maior o montante emprestado maior o valor da perda para a instituicao de
crédito associada a eventual materializagao do risco de crédito. No entanto, é de esperar que o montante
do empréstimo que, no caso do crédito a habitacao, estd em geral fortemente correlacionado com o
valor do colateral, possa captar em grande parte a qualidade de crédito dos diferentes devedores. Assim,
o coeficiente associado a varidvel montante deve ser interpretado levando em consideracao estes dois
efeitos possiveis. Refira-se que, por exemplo, Magri e Pico (2011) e Edelberg (2003) obtém um efeito
negativo e significativo do montante sobre a taxa de juro dos empréstimos a habitacdo, em regressoes
gue incluem também uma varidvel destinada a medir especificamente o risco do devedor (credit score).

Quanto ao efeito da variavel prazo do empréstimo, espera-se que, controlando o risco do devedor, a prazos
maiores correspondam taxas mais elevadas, dada a existéncia de um prémio de risco para compensar a
maior incerteza associada a prazos mais longos.

O modelo inclui também quatro variaveis dummy—DIndexf— gue controlam o regime de taxa de juro.
Trés destas variaveis referem-se aos casos em que os indexantes sdo as taxas de juro Euribor a 3, 6 e
12 meses e a quarta varidvel refere-se ao caso de empréstimos com taxa de juro fixa. Espera-se que,
em principio, quanto maior for o prazo de renovacao das taxas maior sera o risco para a instituicao de
crédito e, por isso, mais elevada a taxa aplicada ao empréstimo.

Finalmente, incluiram-se no modelo dummies mensais DTime;' , que captam o efeito das condicoes
variaveis no tempo mas que afetam de forma semelhante todas as instituicdes e devedores. Ainda que
a dimensao temporal da amostra seja limitada, os dados cobrem um periodo de alguma instabilidade
financeira associada ao agravamento da crise da divida soberana na area do euro, pelo que se justifica
a inclusdo destas dummies.

O modelo dado pela equacéo (1) impde que os coeficientes estimados associados as caracteristicas dos
empréstimos sejam idénticos para instituicoes de crédito diferentes, nomeadamente para as domésticas
e nao domésticas. No entanto, um aspeto essencial da analise apresentada neste artigo é o de saber se,
perante um empréstimo de caracteristicas semelhantes, a taxa de juro aplicada por instituicdes de crédito
domeésticas e ndo domésticas é ou nao diferente. Assim, a partir da especificacdo base, estimou-se um
modelo em que se admite a possibilidade de os coeficientes estimados associados as varidveis explicativas
mais relevantes (lnMonti,PrazowDReembi) poderem ser diferentes no caso de empréstimos concedidos
por bancos domésticos e ndo domésticos, que corresponde a seguinte equacao:

TAN, = 8,,NDom, + 3, (1— NDom,) + B,,NDom,DReemb, + 3,, (1 — NDom, ) DReemb, +
By NDom InMont, + B,, (1 — NDomi)lnMonti + 8,;NDom_Prazo, + 3,, (1 — NDomi) Prazo, + (2)
B,DIsol. + ZﬁéDIndezf + z‘ﬁ;LDTime;‘ +e,

k n

A estimacao da especificacdo seguinte, obtida através de uma reparametrizacdo do modelo dado pela
equacao (2):
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TAN, = 3, + (ﬂu - 612)ND0m1. + By DReemb, + By lnMont, + 3,,Prazo; +
(,821 — BZQ)NDomiDReembi + (ﬂiﬂ - 532)ND0milnM0nti + (541 - 642)NDomiszoi + (21)

B,DIsol, + Eﬁ'éfD[ndexf + EB;’DTime;’ + €,
k n

permite testar se os efeitos das variaveis InMont,, Prazo,, DReemb, , sobre as taxas de juro sdo significa-
tivamente diferentes no caso de empréstimos concedidos por instituicbes de crédito domésticas e nao
domésticas’.

Finalmente, com o objetivo de testar a possivel existéncia de alteracdes temporais no comportamento dos
dois tipos de instituicoes, estimou-se uma especificacdo ainda mais geral que admite a possibilidade de
os coeficientes associados ao montante, ao prazo e aos re-embolsos poderem ser diferentes ndo sé entre
instituicdes mas também na primeira e na segunda parte do periodo amostral. De facto, de acordo com
a analise efetuada na seccao anterior o aumento da quota de mercado das instituicbes nao domésticas
foi mais acentuado na segunda metade do periodo da amostra. Neste periodo observou-se igualmente
um acréscimo no diferencial de taxas de juro entre os dois tipos de instituicdes. Esta evolucao podera ser
justificada por alguma alteracdo no comportamento das instituicbes num contexto de agravamento da
crise de divida soberana, que dificultou ainda mais a capacidade de financiamento dos bancos domésticos
nos mercados de divida por grosso.

Assim, estimou-se também o modelo seguinte:

TAN, = ~,,NDom ,DAntes + ,,NDom DDepois + 7,, (1 — NDomi> DAntes +

V14 (1 — NDomi> DDepois + 7y, NDom DReemb,DAntes + ~v,,NDom DReemb.DDepois +

Vo3 (1 — NDomi) DReemb DAntes + ,, (1 - NDomi> DReemb DDepois +

V3 NDom InMont DAntes + v,,NDom InMont DDepois + 7,, (1 - NDomi> InMont DAntes + (3)
Vay (1 — NDomZ.) InMont,DDepois + v, NDom Prazo,DAntes + v,,NDom, Prazo,DDepois +

Vi3 (1 - NDomi)szoiDAntes + 7 (1 - NDoml,) Prazo,DDepois +

v;DIsol, + Z’ygDIndexf + Z’y;’DTime? +¢,
k

n

Nesta especificacao DAntes e DDepois sao varidveis dummy que tomam o valor 1 para as observacoes
antes e depois de Abril de 2010, respetivamente. A estimacdo das reparametrizacoes adequadas deste
modelo permitem testar se as diferencas nos efeitos das varidveis dummy de re-embolsos, montante
e prazo sao estatisticamente diferentes para os bancos domésticos e ndo domésticos em cada um dos
periodos temporais e se, os coeficientes estimados sdo estatisticamente diferentes para o mesmo conjunto
de bancos (domésticos ou nao domésticos) na primeira e na segunda parte do periodo temporal.

Refira-se ainda que, para se interpretar melhor o efeito da nacionalidade do capital sobre as taxas de
juro do crédito, para cada um dos modelos se estimaram também especificacdes em que se inclui como
variavel explicativa adicional a taxa de juro das obrigacoes de divida publica a 10 anos no pais de origem

7 Note-se que testar a significancia estatistica dos coeficientes associados as varidveis multiplicativas NDom D Re-
emb, NDom InMont e NDom Prazo, é equivalente a testar se as diferencas entre os coeficientes associados as
variaveis dummy de re-embolsos, montante e prazo nas duas sub-amostras (bancos domésticos e ndo domésti-
cos) sao estatisticamente significativas.



do capital, medida em médias mensais. No contexto da crise atual em que as taxas de juro das obriga-
¢6es dos bancos se encontram muito correlacionas com as taxas de juro da divida publica, esta variavel
pretende identificar, de forma mais precisa, o impacto das dificuldades de financiamento dos bancos e
da necessidade de desalavancagem dos seus balancos, nas taxas de juro que aplicam aos seus devedores.

b. Resultados das estimacoes

Especificacdo base

Na primeira coluna do quadro 1 apresentam-se os resultados da estimacao do modelo dado pela equagao
(1) que corresponde a especificacdo de base. No que respeita ao efeito das caracteristicas das instituicoes
de crédito, observa-se que o coeficiente estimado associado a dummy que toma o valor 1 no caso de
as observacdes corresponderem a empréstimos de instituicoes nao domésticas (NDom,) é negativo e
significativo, sugerindo que os empréstimos destas instituicdes tém, em média, taxas de juro mais baixas
mesmo quando apresentam caracteristicas idénticas. Os resultados sugerem também que as instituicoes
domeésticas isoladas apresentam em média taxas de juro significativamente mais elevadas, o que pode
refletir o facto de estas instituicoes ndo beneficiarem das vantagens de economias de escala e acesso
a informacao que se espera estarem associadas ao comportamento das instituicdes que pertencem a
um grupo.

O coeficiente estimado para a dummy associada a existéncia de re-embolsos antecipados do empréstimo
(D Reembi) é negativo e significativo, sugerindo que esta variavel estara, como se pretendia, a captar
a qualidade do devedor em termos de risco de crédito. De facto, espera-se que os devedores com uma
situacao financeira mais sélida tenham uma maior propensao para realizar re-embolsos antecipados dos
seus empréstimos. Assim, o coeficiente negativo obtido na estimacdo sugere, como seria de esperar, que 0s
devedores com menor risco de crédito negoceiam com os bancos taxas de juro mais reduzidas em média.

Relativamente ao efeito das caracteristicas dos contratos, é de realcar que o montante (ln Monti) apre-
senta um coeficiente negativo e significativo. Esta situacdo sugere que esta variavel deve, em grande
parte, captar a “qualidade” do devedor, ou seja, o facto de em geral empréstimos de montantes mais
elevados serem concedidos a devedores com um nivel de rendimento e/ou riqueza mais elevado, aos
quais estard associado um menor risco de crédito. O coeficiente associado ao prazo do empréstimo
(Prazoi) apresenta um sinal positivo e significativo, tal como esperado, que reflete o prémio de risco
gue se deve a maior incerteza associada a prazos mais elevados. Os coeficientes associados ao regime
de taxa sugerem que as taxas de juro dos empréstimos com taxa varidvel aumentam com o prazo do
indexante e que os empréstimos com taxa fixa tém em média taxas de juro mais elevadas. Estes efeitos
estdo de acordo com o que seria de esperar num periodo em que ndo existiam expectativas de reducoes
das taxas de juro por parte do BCE.

Na segunda coluna do quadro 1 apresentam-se os resultados da estimacdo de um modelo idéntico ao
anterior em que se inclui adicionalmente como regressor a taxa de juro de divida publica a dez anos do
pais de origem da instituicdo de crédito. O coeficiente estimado associado a esta varidvel é positivo e
significativo como seria de esperar. Quando se comparam os resultados das duas primeiras colunas do
guadro 1 conclui-se que o principal impacto da inclusao da taxa de juro da divida publica é uma reducao
do efeito, em termos de magnitude e significancia estatistica, associado a dummy relativa as instituicoes
ndo domésticas. Esta situacao parece confirmar que uma das principais razdes para o nivel mais elevado
das taxas de juro das instituicoes domésticas sdo as suas maiores dificuldades de financiamento decor-
rentes da crise de divida soberana.
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Quadro 1
RESULTADOS DA REGRESSAO SEM DISTINCAO DE ACORDO COM O PERIODO AMOSTRAL

Sem distincao entre bancos Com distincao entre bancos
domésticos e ndo domésticos domésticos e ndo domésticos
Bancos Bancos nao Diferenca
domeésticos domésticos
() (1b) (2a) (2b) (2b)-(2a)
Constante 4.34 3.72 4.79 2.25 -2.55
(82.6) (65.65) (71.46) (38.37) (-28.69)
Dummy banco ndo doméstico -0.78 -0.62
(-155.14) (-85.28)
Taxa de juro da divida publica 0.16
(31.47)
Dummy banco isolado 0.72 0.72 0.70
(8.49) (8.51) (8.36)
Logaritmo do montante -0.20 -0.20 -0.25 -0.09 0.16
(-43.79) (-44.15) (-40.85) (-17.12) (19.77)
Prazo (anos) 0.005 0.005 0.006 0.005 -0.001
(19.07) (18.78) (17.06) (13.29) (-1.44)
Dummy ocorréncia de reembolsos -0.21 -0.20 -0.23 -0.06 0.173
(-10.30) (-10.09) (-9.99) (-1.92) (4.56)
Dummy indexante euribor 6 meses 0.36 0.33 0.37
(64.39) (53.75) (64.92)
Dummy indexante euribor 12 meses 0.40 0.39 0.39
(8.08) (7.9) (7.74)
Dummy taxa fixa 0.45 0.42 0.44
(8.96) (8.29) (8.78)
NUmero de observacées 68633 68633 68633
Root MSE 0.6603 0.6575 0.6588

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: t-racios entre paréntesis

Inclusédo de efeitos diferenciados por tipo de instituicado (doméstica/ ndo doméstica)

Nas Ultimas trés colunas do quadro 1 apresentam-se os resultados da estimacao da equacao (2), ou seja,
da especificacdo em que se considera a possibilidade do montante, do prazo e da dummy que indica
a existéncia de re-embolsos terem coeficientes diferentes para bancos domésticos e ndo domésticos.
A terceira e quarta colunas apresentam, respetivamente, os coeficientes estimados, e correspondentes
t-racios, para o caso dos bancos domésticos e dos ndo domésticos. A Ultima coluna apresenta as diferencas
entre os coeficientes estimados para os bancos domésticos e os ndo domésticos e os t-racios associados
ao teste da igualdade entre estes coeficientes, obtidos com base na equacao (2').

Os coeficientes estimados associados ao montante e a dummy de re-embolsos sao negativos e significa-
tivos, embora de magnitude significativamente inferior no caso dos bancos ndo domésticos do que nos
domeésticos. No sentido em que estas varidveis parecem estar a captar o risco de crédito do devedor, as
diferencas entre os coeficientes podem ser interpretadas como evidéncia de que as taxas de juro apli-



cadas pelos bancos domésticos terdo sido, neste periodo, mais sensiveis ao grau de risco dos devedores.
Relativamente ao prazo nao existe evidéncia de um comportamento diferente por parte dos dois tipos
de instituicoes.

Inclusao de efeitos diferenciados por tipo de instituicao e periodo temporal (antes e depois
de abril de 2010)

O quadro 2 inclui os resultados da estimacao das regressdes em que se permite que os coeficientes
associados ao montante, ao prazo, a dummy que indica a existéncia de re-embolsos e a dummy que
indica se o empréstimo foi concedido por uma instituicdo nado doméstica sejam diferentes na primeira e
na segunda parte do periodo amostral (outubro de 2009 a marco de 2010 e abril de 2010 a setembro
de 2010). A primeira parte do quadro corresponde aos resultados da estimacdo do modelo dado pela
equacao (3). As primeiras quatro colunas apresentam os coeficientes estimados, e correspondentes
t-racios, para o caso dos bancos domésticos e dos ndo domésticos antes e depois de abril de 2010. As
guatro colunas seguintes apresentam as diferencas entre os coeficientes bem como os t-racios associados
ao teste da igualdade entre os coeficientes®.

As diferencas estimadas para a constante do modelo captam o facto de as taxas de juro terem aumentado,
tanto no caso dos bancos domésticos, como no dos ndo domésticos, na segunda parte do periodo amostral,
mas de forma mais acentuada nos bancos domésticos. A dummy relativa aos re-embolsos tem, tal como
no modelo anterior, um sinal negativo de maior magnitude para as instituicdes domésticas do que para
as ndo domésticas, nao parecendo ter havido alteracoes significativas da primeira para a segunda parte
do periodo amostral. A interpretacao das diferencas entre os dois sub-periodos no efeito desta variavel
deve ser efetuada com cautela. Dado que sé se conhecem os re-embolsos ocorridos até setembro de
2010, os empréstimos contratados em datas préximas deste més tém naturalmente um reduzido nimero
de ocorréncias. No caso do montante, o coeficiente negativo acentua-se entre os dois sub-periodos para
as instituicbes domeésticas e nao se altera significativamente no caso das ndo domésticas, o que pode
sugerir que a maior diferenciacdo do risco de crédito por parte das instituicdes domésticas se possa ter
acentuado ligeiramente no tempo. Por fim, os resultados para o prazo apontam para que, na primeira
parte do periodo amostral, os bancos ndo domésticos possam ter estado a exigir prémios menores nas
taxas de juro quando a maturidade do contrato aumenta do que os bancos domésticos. Esta situacdo
pode sugerir que as instituicbes ndo domésticas terdo facilitado a extensdo do prazo impondo uma
penalizacao menos forte em termos de taxa de juro para manter a possibilidade de aliviar as prestacoes.
As instituicoes de crédito domésticas terao, atualmente, mais dificuldade em prosseguir esta pratica. Este
comportamento estd de acordo com a evolucao diferenciada observada nos prazos dos empréstimos
analisada na seccdo anterior. A diferenca entre o comportamento dos bancos relativamente ao prazo
parece, contudo, ter-se esbatido na segunda parte do periodo amostral.

Na segunda parte do quadro 2 apresentam-se os resultados de uma regressao idéntica a anterior, mas
em que se inclui adicionalmente a taxa de juro das obrigacdes de divida publica dos paises de origem
das instituicoes domésticas. Como seria de esperar, as taxas de juro das obrigacdes da divida publica tém
um impacto significativamente maior nas taxas de juro dos empréstimos na segunda metade da amostra,
refletindo o agravamento da crise da divida soberana. Com a introdugao desta variavel os niveis médios das
taxas de juro cobradas pelos bancos (dados pelas “constantes”) deixam de aumentar significativamente
da primeira para a segunda parte da amostra. Esta situagao sugere que o aumento das taxas de juro no
periodo entre abril e setembro de 2010, expurgado do efeito da evolucdo da qualidade de crédito dos
devedores e das caracteristicas dos contratos, serd em grande parte explicado pelas diferencas ao nivel
das necessidades de desalavancagem dos bancos. Os restantes resultados mantém-se inalterados face
a regressao em que nao se incluem as taxas de juro da divida publica.

8 Testa-se a igualdade entre os coeficientes para os bancos doméstico e ndo domésticos em cada um dos sub-
-periodos e a igualdade entre os coeficiente para o mesmo tipo de bancos nos dois sub-periodos.
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6. CONCLUSOES

Entre finais de 2009 e o terceiro trimestre de 2010, os bancos ndo domésticos aumentaram a sua
guota no mercado de crédito a habitacdo em Portugal. Para esta situacao terao contribuido as maiores
dificuldades de financiamento enfrentadas pelos bancos portugueses, assim como a necessidade de
desalavancagem dos seus balangos no contexto do processo de ajustamento da economia portuguesa.
Durante o segundo e terceiro trimestres de 2010, o aumento da quota de mercado dos bancos nao
domeésticos ocorreu em simultaneo com uma subida do diferencial positivo entre as taxas de juro dos
bancos domésticos e as dos ndo domésticos.

Os resultados de regressoes efetuadas com dados microeconémicos para os novos contratos de crédito a
habitacao no periodo de outubro de 2009 a setembro de 2010 apontam para que os bancos domésticos
sejam mais sensiveis ao grau de risco dos devedores do que os ndo domésticos. Este comportamento
ter-se-a acentuado no periodo de alargamento do diferencial de taxas de juro entre os bancos domés-
ticos e nao domésticos, ou seja, os bancos domésticos terao cobrado neste periodo taxas de juro ainda
mais diferenciadas para devedores com diferentes qualidades de crédito. Os resultados sugerem também
gue o0s bancos nao domésticos possam ter estado a exigir prémios de taxas de juro menores do que 0s
bancos domésticos, para maturidades maiores dos contratos.

De acordo com os indicadores de incumprimento calculados para os novos devedores, embora os bancos
nao domésticos concedam em média crédito a devedores com risco de crédito inferior, ndo terd ocorrido
uma melhoria da “qualidade” relativa dos novos devedores dos bancos ndo domésticos, face a dos
domésticos, durante o periodo de alargamento do diferencial das taxas de juro. Neste contexto a reducdo
das taxas de juro dos bancos ndo domésticos face as dos domésticos ndo terd ocorrido em simultaneo
com uma alteracao na composicao da “qualidade” dos devedores entre os dois tipos de bancos.

Os dados agregados disponiveis para finais de 2010 e o primeiro semestre de 2011 apontam para uma
interrupcao da tendéncia de aumento do peso dos bancos ndo domésticos na concessao de crédito a
habitacdo e uma maior proximidade das taxas de juro praticadas, sugerindo alguma reaproximacao do
comportamento dos bancos domésticos e ndo domésticos. A analise dos mecanismos subjacentes a esta
evolucao so serd possivel efetuar quando estiverem disponiveis dados microeconémicos para este periodo.
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