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RESUMO

Existe um consenso alargado sobre o facto de os bancos tenderem a conceder mais
crédito quando a politica monetaria é acomodaticia. No entanto, s6 recentemente
se dedicou alguma atencdo a qualidade do crédito concedido e, naturalmente, ao
risco assumido durante esses periodos. Este artigo contribui empiricamente para a
analise do chamado canal de tomada de risco da politica monetaria, avaliando se os
bancos portugueses concedem mais empréstimos de maior risco quando as taxas de
juro de politica monetéaria estdo mais baixas. Os nossos resultados mostram que os
bancos concedem mais empréstimos a empresas nao financeiras com episodios de
incumprimento recentes ou que pedem um empréstimo pela primeira vez quando as
taxas de juro de politica monetéria estao mais baixas. Apesar de estes empréstimos
terem uma probabilidade de incumprimento ex-post mais elevada, tal como esperado,
a generalidade dos empréstimos concedidos durante periodos de taxas de politica
monetdria mais reduzidas nao apresenta uma probabilidade de incumprimento ex-
-post maior. Deste modo, a evidéncia sobre o canal de tomada de risco em Portugal
ndo é tao forte como a obtida noutros paises onde foram implementadas metodologias
semelhantes. Os resultados obtidos sao geralmente mais favoraveis a hipdtese de
existéncia de um canal de crédito do que um canal de tomada de risco.

1. INTRODUCAO

A crise financeira global estimulou a investigacao sobre as ligacoes entre o sistema financeiro e a politica
monetaria. Um dos principais temas em estudo tem sido a transmissado da politica monetaria através
de comportamentos de tomada de risco por parte dos bancos, geralmente denominado como canal de
tomada de risco (risk-taking channel). A ideia fundamental prende-se com o facto de, num ambiente
de taxas de juro de politica monetaria reduzidas, os incentivos para os bancos assumirem mais risco no
seu balanco aumentam. Ao longo dos Ultimos anos, a literatura sobre este canal de transmissao da poli-
tica monetaria expandiu-se significativamente, em particular no que diz respeito a estudos de natureza
empirica. Varios autores identificaram uma relacdo negativa entre as taxas de juro da politica monetaria
e o risco assumido pelos bancos. De um modo geral, os resultados obtidos sugerem que, no curto prazo,
taxas de juro mais baixas diminuem o risco de crédito total no sistema bancério, dado que o impacto
por via do aumento da capacidade de pagamento da divida domina qualquer outro efeito. Contudo,
no médio prazo, a intensificacdo de comportamentos de tomada de risco pode materializar-se numa
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deterioracdo da qualidade dos ativos dos bancos, em particular se um periodo de taxas de juro baixas
for seguido por uma recessdo ou por um aumento significativo da restritividade da politica monetaria.

Este artigo tem como objetivo testar a existéncia de um canal de tomada de risco em Portugal, adap-
tando a metodologia proposta por Jiménez, Ongena, Peydroé e Saurina (2008). Utilizando dados relativos
a empréstimos de empresas nao financeiras portuguesas disponiveis na Central de Responsabilidades
de Crédito no periodo entre 1999 e 2007, avalia-se em que medida os bancos portugueses tendem a
conceder empréstimos com mais risco quando as taxas de juro de politica monetdria estdo mais reduzidas.
Esta é uma questdo relevante para bancos centrais, dado que permite analisar os impactos das decisoes
de politica numa perspetiva mais ampla, ilustrando simultaneamente as ligacdes entre a estabilidade
financeira e a politica monetéria. Os resultados obtidos suportam parcialmente a existéncia de um canal
de tomada de risco em Portugal, pelo menos numa perspetiva ex-ante. Quando as taxas de juro de politica
monetaria estao mais baixas, 0s bancos apresentam uma maior propensdo a conceder empréstimos a
devedores que se podem considerar como mais arriscados. Contudo, os empréstimos concedidos durante
periodos de taxas de juro mais baixas ndo apresentam probabilidades de incumprimento globalmente
mais elevadas ex-post, ndo sendo possivel concluir inequivocamente que exista um canal de tomada
de risco em Portugal. Deste modo, apesar de existirem alguns comportamentos de tomada de risco
por parte dos bancos quando as taxas de juro de politica monetdria se encontram em niveis reduzidos,
tal ndo se consubstancia numa deterioracdo ex-post da qualidade dos empréstimos, sugerindo que os
bancos portugueses nao foram menos prudentes nas decisdes tomadas nestes periodos. De um modo
global, os resultados obtidos tendem a apoiar mais a hipdtese de existéncia de um canal de crédito (ou
seja, taxas de juro mais baixas tendem a refletir-se num maior volume de crédito concedido) do que de
um canal de tomada de risco.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na seccdo 2 resumem-se as discussoes tedricas e empiricas
gue dominam a literatura sobre o canal de tomada de risco. A seccao 3 descreve os dados utilizados
e a seccao 4 discute a estratégia de identificacdo e as metodologias utilizadas. A seccao 5 apresenta e
discute os resultados, com base em trés blocos de analise. Em primeiro lugar, sdo utilizados modelos
de escolha discreta para avaliar a probabilidade de conceder empréstimos a devedores com episddios
recentes de incumprimento ou que obtém um empréstimo pela primeira vez quando as taxas de juro
estao mais baixas. Em segundo lugar, testa-se se os bancos de menor dimensao tendem a assumir mais
risco nestes periodos, em termos relativos. Em terceiro lugar, é efetuada uma analise de duracéao para
avaliar o impacto das taxas de juro da politica monetéaria no momento da concessdo dos empréstimos
no tempo até ao incumprimento. Na seccdo 6 sumariam-se as principais conclusdes deste trabalho.

2. REVISAO DA LITERATURA

A crise financeira internacional reforcou a relevancia da analise das ligacoes entre a estabilidade finan-
ceira e a politica monetaria'. Uma das recentes areas de investigacdo tem incidido sobre a transmissao
da politica monetaria através de comportamentos de tomada de risco por parte dos bancos (canal de
tomada de risco). A ideia essencial é que, num ambiente de taxas de juro persistentemente baixas,
aumenta o incentivo para os bancos assumirem mais riscos nos seus balangos.

A investigacao tedrica sobre este canal tem-se desenvolvido significativamente nos ultimos anos,
destacando-se as contribuicdes de Dell’Ariccia et al. (2011), Borio e Zhu (2012), Adrian e Shin (2008,
2010), e De Nicolo et al., (2010). Estes autores identificaram alguns dos mecanismos através dos quais
este canal funciona. Um destes mecanismos é a procura de rendibilidade (search for yield), que ocorre
principalmente através do lado do ativo do balanco das instituicoes financeiras. Uma reducdo nas taxas
de politica monetaria diminui a rendibilidade das carteiras de ativos, diminuindo consequentemente os

1 Ver Gameiro et al., (2011) para uma revisdo da literatura sobre estas questoes.



incentivos para monitorizar ou, de forma semelhante, aumentando a procura de rendibilidade e, conse-
guentemente, a tomada de riscos (Dell’Ariccia et al., 2011). Este é especialmente o caso das instituicoes
financeiras com responsabilidades de longo prazo, tais como os fundos de pensdes. Quando as taxas de
juro de politica estdo baixas e se espera que assim permanecam por um periodo prolongado de tempo,
estas instituicoes tém incentivos para investir em ativos mais arriscados, com o objetivo de aumentar
a sua rendibilidade e cumprir as suas responsabilidades. Caso contrdrio, estas instituicoes teriam de
renegociar ou entrar em incumprimento (Brunnermeier, 2001, e Rajan, 2006). Por exemplo, um banco
pode aumentar os spreads nos empréstimos, acabando por aumentar o risco médio da carteira (Freixas
e Rochet, 2008).

O canal de tomada de risco também pode funcionar através de alteracoes no risco assumido (risk-shifting),
gue ocorrem principalmente através do passivo das instituicoes financeiras. Uma diminuicao nas taxas de
juro de politica monetaria diminui o custo dos passivos dos bancos. Este menor custo de financiamento
constitui um incentivo para aumentar a alavancagem. A intensidade deste ajustamento depende de a
estrutura de capital ser ou ndo determinada endogenamente (dado que o aumento da alavancagem
aumenta os custos de financiamento) (Dell’Ariccia et al., 2011, Valencia, 2011). Para além disso, um
periodo prolongado de taxas de juro baixas pode afetar a valorizacdo de ativos e colateral, dado que
estd associado a uma menor volatilidade no mercado, reduzindo assim a percecao de risco (Gambacorta,
2009). Adrian e Shin (2008, 2010) argumentam gue 0s bancos que gerem ativamente os seus balancos
procuram atingir um racio de alavancagem &timo. Quando os precos dos ativos aumentam, o balanco
fica mais forte e o racio de alavancagem diminui. Este mecanismo pode ser considerado como equiva-
lente ao “excesso de capacidade” para empresas industriais. Neste contexto, os bancos podem utilizar
a sua capacidade adicional para aumentar o seu financiamento de mercado e para expandir a concessao
de crédito. Com taxas de juro baixas, o financiamento de curto prazo é menos oneroso. Neste cenario,
0s bancos tendem a aumentar o recurso a financiamento em maturidades mais reduzidas, bem como
a aumentar o volume de crédito concedido para o financiamento de projetos com mais risco, o que
implica um aumento do risco assumido no balanco. Este mecanismo tende a reforcar-se endogenamente,
dado que os bancos aumentam a procura de ativos, aumentando o seu preco e, consequentemente,
ampliando ainda mais o seu balanco e reduzindo o racio de alavancagem. No modelo de Diamond e
Rajan (2012), este mecanismo funciona apenas quando existem expetativas de taxas de juro reduzidas
em momentos de tensao financeira, aumentando a necessidade de intervencao do banco central. Tais
expectativas podem criar incentivos para aumentar a alavancagem de curto prazo e conceder emprés-
timos iliquidos, o que aumenta a vulnerabilidade dos bancos no caso de os levantamentos de depositos
das familias aumentarem. Isto ocorre num modelo onde as tensdes sobre a liquidez dos bancos advém
do desequilibrio entre a maturidade longa dos empréstimos concedidos e a maturidade dos depdsitos
a vista e a ordem dos particulares, num contexto em que existe incerteza sobre a riqueza futura das
familias (Diamond e Dybvig, 1983).

Outros autores analisam possiveis distor¢des de incentivos num ambiente de taxas de juro muito baixas. No
modelo de Acharya e Naqvi (2012), um problema de agéncia entre o gestor do banco e acionistas induz
0 gestor a assumir risco excessivo quando o banco tem muita liquidez disponivel. Tal ocorre geralmente
em situacoes de risco macroecondmico elevado, o que também pode levar o banco central a tornar a
politica monetéria mais acomodaticia. Simultaneamente, quando o risco macroeconémico é elevado,
tende a ocorrer uma “fuga para a qualidade”, na medida em que os agentes preferem aplicar os seus
ativos financeiros em dep6sitos bancérios, em vez investir diretamente em projetos produtivos, aumen-
tando a liquidez dos bancos. Nesta situacdo, a sensibilidade do gestor do banco ao risco de crédito dos
empréstimos concedidos diminui, conduzindo a um crescimento excessivo do crédito. Este processo sera
globalmente equivalente ao efeito de diminuicao da taxa de juro dos empréstimos e de um aumento dos
precos dos ativos superior ao sugerido pelos fundamentos macroeconémicos e financeiros. Se o banco
central acomodar a politica monetaria neste cenério, estard a amplificar a “bolha” de precos dos ativos,
contribuindo para uma tomada de risco excessiva pelos bancos.
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Deve notar-se que o canal de tomada de risco difere do canal de crédito em vérias dimensées. O canal
de crédito abrange dois mecanismos de transmissao diferenciados: o canal de crédito bancério (bank
lending channel) e o canal do balanco (balance sheet channel). No primeiro, uma expansao da politica
monetdria através de uma expansao das reservas bancarias aumentaria os depdsitos e, consequente-
mente, os empréstimos bancarios concedidos. A medida que mais empréstimos sdo concedidos, mais
projetos com risco elevado passam a obter financiamento, implicando um aumento do risco assumido
pelos bancos (Bernanke e Blinder, 1988, Disyatat, 2011). Por sua vez, o canal do balanco baseia-se no
conceito de acelerador financeiro (Bernanke e Gertler, 1989, 1995). Neste caso, uma contracao da
politica monetaria reduz o patriménio liquido dos devedores, amplificando os efeitos do choque inicial
sobre a despesa e a producao.

Durante os ultimos anos surgiram varias contribuicdes relevantes para a literatura empirica sobre o canal
de tomada de risco. A maioria destes estudos empiricos sugere que os bancos concedem mais emprés-
timos a contrapartes com mais risco quando as taxas de juro se encontram em niveis mais reduzidos.
Por exemplo, utilizando uma vasta base de dados sobre empréstimos concedidos por instituicdes de
crédito espanholas, Jiménez et al. (2008) encontram evidéncia robusta de que taxas de juro de curto
prazo em niveis baixos implicam um alivio nos critérios de concessdo de empréstimos e um aumento
dos empréstimos concedidos a devedores com episédios de incumprimento recentes ou que pedem um
empréstimo pela primeira vez. Para além disso, estes autores verificam que, nestes periodos, os bancos
tendem a conceder empréstimos com uma maior probabilidade de incumprimento, tanto ex-ante como
ex-post. Utilizando uma metodologia semelhante para uma base de dados de empréstimos bolivianos,
loannidou et al. (2009) também observam que os bancos aumentam o risco assumido quando as taxas de
juro da politica monetdria estao mais baixas. Este comportamento é ilustrado pelo aumento da concessdo
de novos empréstimos com maior probabilidade de incumprimento, concedidos a devedores com mais
risco e com spreads mais baixos. Também existe evidéncia de um canal de tomada de risco nos EUA, tal
como demonstrado por Paligorova e Santos (2012). Estes autores observam que os bancos oferecem
spreads relativamente baixos na concessao de empréstimos a devedores com mais risco em periodos de
taxas de curto prazo baixas. Em contraste, Buch et al. (2011) ndo encontram evidéncia que sugira um
aumento do risco assumido durante estes periodos nos EUA, para o setor bancario como um todo, apesar
de encontrarem diferencas importantes para diferentes tipos de bancos. Altunbas et al. (2010) utilizam
uma medida do hiato da taxa de juro com o objetivo de avaliar o efeito da politica monetéria sobre a
tomada de risco por parte dos bancos, explorando dados de balanco para uma amostra de bancos de 16
paises. Estes autores concluem que os bancos tendem de facto a assumir mais risco quando as taxas de
juro se encontram em niveis inferiores aos sugeridos por uma regra de Taylor. Por seu turno, utilizando
dados de inquéritos aos bancos sobre o mercado de crédito da zona do euro e dos EUA, Maddaloni e
Peydrd (2011) concluem que taxas de juro de curto prazo baixas podem estar associadas a um alivio
nos critérios de concessao de empréstimos. Este efeito é tanto mais pronunciado quanto mais longo for
o periodo de taxas de juro baixas. Gaggl e Valderrama (2011) utilizam dados sobre empresas e bancos
austriacos, concluindo que em periodos relativamente longos de taxas de juro baixas, o risco de crédito
assumido pelos bancos aumenta, controlando por condicdes macroecondmicas, caracteristicas de bancos
e do setor econémico. Finalmente, Delis e Kouretas (2011) também encontram uma relagdo negativa
entre o nivel das taxas de juro e a tomada de risco por parte dos bancos.

Numa perspetiva global de anélise de risco na economia, existe evidéncia de que no curto prazo a dimi-
nuicao das taxas de juro reduz o risco de crédito total do setor bancério, por via da diminuicao do risco
de crédito dos empréstimos na carteira dos bancos (Jiménez et al., 2008, Altunbas et al., 2010). No
entanto, a médio prazo, o risco de crédito total pode aumentar, sobretudo quando um periodo de taxas
de juro baixas é seguido por um aperto das condicdes monetdarias ou por uma recessao grave (Jiménez
et al., 2008, Altunbas et al., 2010).



A evidéncia empirica disponivel sugere que existe alguma heterogeneidade entre bancos nos comporta-
mentos de tomada de risco. Jiménez et al. (2008) observam que este comportamento é mais acentuado
para os bancos de retalho pequenos, enquanto os bancos com mais fundos préprios e mais liquidez
sdo geralmente mais prudentes na concessao de empréstimos. Brissimis e Delis (2010) verificam que
0s bancos da érea do euro e dos EUA com mais liquidez e capital praticamente nao alteram o risco de
crédito perante variacoes na politica monetaria, ainda que em média se observe um aumento do risco de
crédito (embora muito ligeiro) quando a politica monetaria é expansionista. Altunbas etal. (2010) também
observam que os bancos envolvidos em atividades bancérias menos tradicionais tendem a tomar mais
risco. Buch etal. (2011) constatam que apenas os pequenos bancos domésticos adotam comportamentos
de risco durante os periodos de taxas de juro reduzidas, enquanto os bancos estrangeiros diminuem o
risco e os grandes bancos ndo apresentam uma alteracao significativa no comportamento. loannidou
et al. (2009) observam alguma heterogeneidade entre os bancos bolivianos. Estes autores verificam que
a tomada de risco quando as taxas de juro estdo baixas é mais forte para os bancos mais propensos a
problemas de agéncia, ou seja, bancos de maior dimensao, bancos com um racio de capital mais baixo
ou com racios de incumprimento mais elevados, bem como bancos com mais ativos liquidos. Adicional-
mente, Maddaloni e Peydré (2011) estabelecem uma relacdo entre problemas de agéncia e tomada de
risco excessiva, dado que o impacto de taxas de politica monetaria baixas sobre os critérios de aprovacao
de empréstimos é amplificado quando os critérios de supervisdo do capital dos bancos sao mais fracos.

Ainovacao financeira também poderéa ter algum impacto sobre os critérios de concessao de empréstimos
bancérios. Maddaloni e Peydrd (2011) observam que a titularizacdo tende a estar associada a critérios
menos exigentes na aprovacao de empréstimos na area do euro e nos EUA, amplificando os efeitos
decorrentes de taxas de juro baixas (ver também Delis e Kouretas, 2011).

Finalmente, também existe alguma literatura mais focada em dados agregados. Angeloni et al. (2010)
apresentam resultados com base em séries temporais para os EUA e area do euro relativos ao efeito
da politica monetéria sobre indicadores de alavancagem dos bancos e sobre o risco do balanco. Estes
autores obtém resultados mais significativos para os EUA do que para a area do euro no que se refere
ao efeito da politica monetaria sobre o risco dos bancos.

Este artigo contribui para esta literatura, testando empiricamente a existéncia de um canal de tomada de
risco no sistema bancario portugués. Esta analise tem por base dados de painel relativos aos empréstimos
bancérios concedidos a empresas nao financeiras.

3. DADOS

Os dados analisados cobrem o periodo entre 1999 e 2007. Conforme sera discutido adiante, a estra-
tégia de identificacdo utilizada depende da exogeneidade da politica monetéria, exigindo a utilizacdo de
dados apenas para o periodo posterior a adesao de Portugal a area do euro. Optou-se por utilizar dados
apenas até 2007, uma vez que a transmissdo da politica monetaria foi severamente afetada pela crise
financeira global (e, sobretudo, pela crise soberana na area do euro). Deste modo, pretende-se testar a
existéncia de um canal de tomada de risco da politica monetaria em condicdes “normais”, explorando
a exogeneidade das taxas de juro fixadas pelo Conselho do BCE.

A principal base de dados utilizada neste artigo é a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC).
Esta base de dados, gerida pelo Banco de Portugal, cobre virtualmente todos os empréstimos banca-
rios concedidos em Portugal (todas as instituicdes financeiras que concedem crédito em Portugal séo
obrigadas reportar mensalmente a CRC todos os empréstimos concedidos com montantes superiores a
50 euros). Esta base de dados inclui os empréstimos concedidos a empresas e particulares, bem como
responsabilidades de crédito potenciais associadas a compromissos irrevogaveis. Neste artigo consideram-se
apenas os empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras, cujas taxas de incumprimento tendem
a assumir um comportamento mais ciclico do que as dos empréstimos a particulares. Todas as institui-
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¢oes financeiras participantes podem consultar informacao sobre os seus devedores atuais e potenciais,
com o seu consentimento prévio, o que torna a CRC num mecanismo chave de partilha de informacao
entre instituicoes de crédito. A CRC inclui dados sobre o tipo de empréstimo, o devedor e 0 montante
concedido, bem como informacoes sobre incumprimento e renegociacoes.

Para analisar a questao de investigacdo que orienta este artigo, é necessario identificar episédios de
incumprimento. Considera-se que existe um incumprimento quando um empréstimo regista prestacoes
em atraso ou situacdes de litigio durante um trimestre inteiro. Esta definicao evita a sobre-representacao
de episodios de curta duracdo, possivelmente relacionados com erros de comunicacdo ou problemas
com transferéncias bancérias, por exemplo.

Também é utilizada informacédo sobre caracteristicas dos bancos, utilizando reportes trimestrais de
supervisdo prudencial. De todas as instituicdes de crédito com atividade durante pelo menos um ano
entre 1999 e 2007, sdo selecionadas as instituicdes com uma quota de mercado de pelo menos 0.1 por
cento no mercado de crédito a empresas. Depois desta selecdo inicial, a amostra inclui 89 instituicoes de
crédito (num universo total de 346 instituicoes). Destas, sdo selecionadas apenas instituicdes financeiras
monetarias, restando 52 institui¢des, que incluem 30 bancos, 10 caixas de crédito agricola mutuo, uma
caixa econémica e 11 sucursais de instituicoes de crédito com sede na UE.

A unidade de observacao é a relacdo empresa-banco num determinado trimestre. Considera-se que é
concedido um novo empréstimo quando se observa um aumento do montante de crédito concedido por
um banco a uma empresa ou quando ¢ estabelecida uma nova relacao entre uma empresa e um banco?.
Utilizando dados trimestrais para o periodo 1999-2007, aamostra inclui quase 12 milhdes de observagoes,
oquerepresenta 933611 relacdes entre empresas e bancos. Os episddios de incumprimento representam
7.95 por cento do total das observacdes. Em média, cada empresa tem uma relacdo com trés bancos
e tem crédito durante 12 trimestres®. O montante médio de cada empréstimo bancério é de cerca de
234 mil euros, sugerindo que a maior parte da amostra é constituida por micro e pequenas empresas.

O quadro 1 apresenta as definicoes de todas as varidveis explicativas consideradas na analise, bem como
algumas estatisticas descritivas. Tal como discutido anteriormente, a anélise efetuada baseia-se em varias
metodologias, com o objetivo de garantir a robustez dos resultados. Estas metodologias consideram dife-
rentes varidveis dependentes, todas relacionadas com a qualidade de crédito das empresas: ter episddios
recentes de incumprimento (bad_hist), estar atualmente em incumprimento em qualquer empréstimo
(D_default) ou num banco especifico (D_default_bank). A varidvel explicativa mais relevante para a
analise é a taxa de juro da politica monetdria. Sao considerados varios conceitos: a taxa principal de
refinanciamento do BCE no final de cada trimestre, a sua média trimestral e a média trimestral da EONIA.

Na andlise efetuada também se controla para o efeito de um vasto conjunto de caracteristicas do banco,
da empresa e do empréstimo. Em relacdo as caracteristicas do banco, é considerada a sua dimensao
(In(assets)), liquidez (definida como ativos liquidos em percentagem do total dos ativos — lig ratio),
qualidade do crédito (o racio de incumprimento nos empréstimos do banco em relacdo ao conjunto do
sector bancario - rel npl/assets), e solvabilidade (capital/assets). Também se considera o tipo de banco
(instituicoes financeiras que captam depdsitos, caixas econémicas (savings), caixas de crédito agricolas
(CCAM) e sucursais com sede em paises da UE (/CUE)), bem como se ocorreram fusbes e aquisicoes
(M&A). Também é controlado o periodo de transicdo para as Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS). As caracteristicas dos devedores tém por base a informacao disponivel na CRC: nimero de relacoes
bancarias (#rel), montante total do crédito concedido a empresa (credit), e o nimero de trimestres com

2 Ao contrario Jiménez et al. (2008), os dados nao se referem a empréstimos individuais, ou seja, nao é possivel
identificar exatamente quando um novo contrato de empréstimo é estabelecido ou quando um antigo atinge a
maturidade. No entanto, considera-se que a unidade relevante de andlise é a relacdo entre o banco e a empresa
e ndo estritamente o contrato de empréstimo.

3 Utilizaram-se dados desde 1995 para calcular a duracao das relaces bancarias.



Quadro 1 (continua)

DESCRICAO DAS VARIAVEIS E ALGUMAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Descricao Unidade Obs Média  Desvio- Min Max
padrao
Variaveis dependentes
Probit
bad_hist Dummy =1 se o devedor tinha crédito vencido
nos tr]rrl\estres corrente e anterior; = 0 caso R 11772002 0.109 0311 0 1
contrario
D_default Dummy =1 se o devedor tinha crédito vencido
no trimestre corrente; = 0 caso contrario 10806094 0.155 0.362 0 1
new_rel Dummy =1 se o devedor iniciou uma nova
relacdo bancaria com o banco especifico; = 0 - 11772002 0.057 0.233 0 1
caso contrario
Condicdo
new_loan Dummy =1 se o devedor registou um
aumento no montante total ou uma nova - 11772002  0.305 0.461 0 1
relacdo bancaria; = 0 caso contréario
Sobrevivéncia
D_default_  Dummy =1 se o devedor tinha crédito vencido
bank no trimestre corrente com o banco especifico; - 11772002  0.080 0.271 0 1
= 0 caso contrario
Variaveis independentes
Taxas de politica monetéria
i ECB eoq Taxa principal de refinanciamento do BCE no
final do trimestre % 11772002 2.978 0.885 2 4.75
i ECB av Média trimestral da taxa principal de
refinanciamento do BCE % 11772002 2963  0.869 2 4.75
i EONIA av. Média trimestral da EONIA % 11772002  3.025 0.877 2.01 4.84
Carateristicas do banco
In(assets) Logaritmo do total dos ativos do banco EUR 11536811 23.419 1.662 16.70 25.19
lig ratio Montante dos ativos liquidos sobre o total do
ativo. O total dos ativos inclui: caixa, depositos
junto do banco central, disponibilidades e
aplicagdes em instituicoes de crédito, crédito
ao setor puiblico, ouro e outros metais % 11536811 18475 10.809 ~ 0.00  82.87
preciosos para o PCSB; caixa, disponibilidades
e aplicacbes em instituicoes de crédito e
outras disponibilidades e aplicacoes para as
NIC
rel npl/assets Diferenca entre o racio de empréstimos em
incumprimento sobre o total dos ativos e o % 11536811 -1.953 2.250 -3.79 22.55
racio médio de todos os bancos
capital/assets Racio do capital do balanco sobre o total dos
ativos o 11432772 4.819 2.462 0.07 37.99
savings Dummy = 1 se o banco é caixa econémica; =
0 caso contrario - 11772002 0.033 0.179 0 1
CCAM Dummy = 1 se F) banco ¢é caixa ,d.e crédito 11772002 0.023 0.150 0 1
agricola mutuo; = 0 caso contrario
ICUE Dummy = 1 se o banco é sucursal de uma
instituicao fio_e crédito com sede na UE; =0 R 11772002 0.037 0.189 0 1
caso contrario
M8&A Dummy = 1 se o banco esteve envolvido
numa fusdo no trimestre respetivo; = 0 caso _ 11772002  0.051 0.220 0 1
contrario
IAS Di =1 tri t b
ummy = 1 para o trimestre em que o banco i 11772002 0.032 0175 0 1

mudou do PCSB para as NIC
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Quadro 1 (continuacao)

DESCRICAO DAS VARIAVEIS E ALGUMAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Descricao Unidade Obs Média Desvio- Min Max
padrao
Carateristicas do devedor
#rel NUmero de relacoes bancérias da
empresa 11772002  3.057 2.424 1 38
credit Total de crédito concedido a empresa EUR 11772002 1040303 12.8x10° 0 45x10°
age Numero de trimestres em que a
empresa tem crédito 11772002 23785  13.510 0 51
In(1+#rel) Loga[|tmo de ,1 mais o numero de 11772002 1.264 0499 0693 366
relagdes bancérias da empresa
In(credit) Logaritmo do total de crédito concedido
3 empresa 10806094 11.139  2.763  -29.934 22.23
In(2+age) Logaritmo de 2 mais o nimero de
trimestres em que a empresa tem 11772002  3.048 0.730 0.693 3.97
crédito
Carateristicas do empréstimo
1 Crédito total dido pelo b
oan dovedoy o concecido pelo banco & 11772002 234358  4.4x 108 0 45%10°
In(1+loan) Logaritmo de 1 mais o crédito total
concedido pelo banco ao devedor 11772002 8.457 4.201 0 22.23
Cred_LT_prop Percentagem do crédito de longo prazo
na soma de crédito de curto e longo % 10222954 48.769 39.713 0 100
prazo
Variaveis macroeconémicas
GDP PT Taxa de crescimento trimestral
homéloga do PIB em Portugal % 11772002  1.612 1.592 -1.90 5.10
m PT Taxa trimestral de inflacao (IHPC) % 11772002  2.926 0.702 1.90 4.40
Robustez
10y PT av Média trimestral da taxa de
rendibilidade de divida publica % 11772002  4.427 0.684 3.17 5.75
portuguesa a 10 anos
10y PTeoq  Taxa de rendibilidade de divida publica
portuguesa a 10 anos no final de % 11772002 4.424 0.700 3.12 5.62
trimestre
NFC credit PT Taxa de crescimento trimestral do
crédito a empresas nao financeiras em % 11772002 10.939 8.788 0.80 29.00
Portugal
house p PT  Taxa de crescimento trimestral do preco
da habitacao em Portugal % 11772002  2.922 2.943 0.00 9.83
GDP EA Previsdes do Eurosistema para o PIB
da area do euro com o horizonte de % 11772002  2.204 0.464 1.21 3.40
um ano

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.



crédito (age). Para além disso, é considerado o montante do empréstimo (/oan) e a percentagem de
crédito de longo prazo (Credit_LT_prop). Finalmente, para além de incluir uma tendéncia temporal em
varias regressoes, também se considera o efeito do crescimento do PIB portugués e a inflacdo*. O quadro
1 também inclui a descricdo de varidveis adicionais utilizadas na analise de robustez.

4. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO

O principal objetivo deste artigo é testar a existéncia de um canal de tomada de risco em Portugal. Por
outras palavras, pretende-se avaliar se os bancos concedem empréstimos com mais risco quando as
taxas de juro de politica monetaria estao mais baixas, quer devido a reduzida aversao ao risco ou devido
a estratégias de maximizagao dos retornos (search for yield). Numa abordagem inicial, tal significaria
estimar o impacto do nivel das taxas de juro sobre varidveis que captam o risco assumido pelos bancos.
No entanto, para identificar corretamente o efeito de causalidade da politica monetaria na tomada de
risco, as decisdes de politica monetaria tém de ser exdgenas. Caso contrario, é possivel que existam
variaveis (omitidas) que afetam, simultaneamente, a politica monetéria e a tomada de risco por parte
dos bancos. O enquadramento da politica monetaria em Portugal permite evitar este problema de endo-
geneidade potencialmente grave, uma vez que a politica monetdria é totalmente exdgena durante o
periodo analisado. Portugal é uma pequena economia aberta, que aderiu ao euro em 1999. O impacto
das condi¢cdes macroecondmicas e financeiras idiossincraticas da economia portuguesa sobre as taxas de
juro da area euro devera ser negligenciavel. Como tal, é razodvel argumentar que a politica monetaria
é exdgena, permitindo deste modo uma correta identificagdo de efeitos de causalidade.

Este argumento também ¢é utilizado por Jiménez et al. (2008) e, em certa medida, por loannidou et al.
(2009) e Gersl. et al. (2012). Na verdade, este artigo replica globalmente a estratégia empirica destes
trabalhos, com o objetivo de testar se existe um canal de tomada de risco na economia portuguesa.
Como tal, a estratégia metodoldgica neste artigo apoia-se em trés blocos principais, tal como em Jiménez
et al. (2008).

Em primeiro lugar, sdo utilizados modelos de escolha discreta para avaliar a probabilidade de ser conce-
dido crédito a devedores com episédios recentes de incumprimento ou que obtém um empréstimo pela
primeira vez (ou seja, para 0s quais nao existe um historial de crédito) . Esta abordagem permite testar
se 0s bancos concedem mais empréstimos a devedores com mais risco durante periodos em que as taxas
de juro de politica monetaria foram relativamente mais baixas®. A variavel dependente assume um valor
igual a 1 quando um novo empréstimo é concedido a um devedor definido como “arriscado” (e igual
a 0 quando um novo empréstimo é concedido a qualquer outro devedor). E importante considerar que
a informacédo que consta na CRC é partilhada entre as instituicoes participantes, pelo que um banco
consegue observar se a empresa tem outros empréstimos, bem como se se encontra em incumprimento
nalgum deles.

Em segundo lugar, sdo explorados os resultados de regressdes entre devedores, de forma a testar se os
bancos mais pequenos assumem uma maior propensao a tomar risco quando as taxas de juro de politica
monetdria sdo mais baixas. Esta estimacao é possivel porque a maioria dos devedores tem mais de uma
relacdo bancaria, permitindo comparar o comportamento de diferentes bancos com a mesma empresa.

4 Também foi calculada uma medida de risco de pais (o diferencial entre as taxas de rendibilidade das dividas pu-
blica portuguesa e aleméa a 10 anos), mas esta varidvel nao foi incluida nos resultados apresentados neste artigo
devido a sua elevada correlacao com o crescimento do PIB.

5 A concessao de empréstimos a devedores com informacédo histérica limitada aumenta a rendibilidade esperada
dos bancos, estimulando simultaneamente a inovacéo, tal como demonstrado por Thakor (2013). Contudo,
também aumenta o risco assumido pelos bancos.

6 Deve notar-se que esta andlise pode apresentar algum enviesamento devido a problemas de selecao, uma vez
gue a base de dados inclui apenas empréstimos aprovados. Contudo, nao é possivel ultrapassar esta limitacdo
dos dados no periodo em analise.

(o]
(%]

Artigos



=

O
(=)}

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL

Em terceiro lugar, é feita uma andlise de duragao para avaliar o impacto das taxas de juro da politica
monetaria no tempo até aoincumprimento. Enquanto nas duas primeiras partes é analisada a probabilidade
de concessao de empréstimos a devedores que apresentam sinais recentes de dificuldades financeiras
significativas ou para os quais nao existe um historial de crédito disponivel; nesta parte é analisado o
desempenho ex-post dos empréstimos concedidos. Por outras palavras, procura-se compreender se 0s
empréstimos concedidos em periodos de taxas de juro de politica monetdaria mais reduzidas apresentam
probabilidades de incumprimento mais elevadas no futuro.

5. RESULTADOS

5.1 Concessao de empréstimos a empresas mais arriscadas (ex-ante)

Nesta seccdo, a andlise baseia-se na estimacao de modelos de escolha discreta para novos empréstimos
bancarios. Avalia-se a probabilidade de um novo empréstimo ser concedido quando o devedor tem
episédios recentes de incumprimento ou quando obtem crédito bancario pela primeira vez. Considera-
-se que existem episédios recentes de incumprimento quando o devedor tem algum crédito vencido
nos dois Ultimos trimestres. Uma vez que o registo de crédito das empresas na CRC pode ser acedido
por qualquer banco, considera-se que existem episédios recentes de incumprimento quando a empresa
estd em incumprimento em qualgquer empréstimo bancério, ou seja, ndo apenas relativamente ao banco
gue concede 0 novo empréstimo. Pretende-se estudar de que modo o nivel das taxas de juro de politica
monetdria no trimestre anterior ao inicio do empréstimo influencia a probabilidade de concessdo de
empréstimos a estas empresas de maior risco. De modo a melhor identificar este efeito, as regressoes
incluem varias caracteristicas do banco, do devedor e do empréstimo, bem como varidveis macroeconé-
micas (definidas em detalhe no quadro 1).

O quadro 2 apresenta os resultados da estimacao utilizando como variavel dependente a dummy bad_hist,
gue é igual a 1 quando o devedor tem crédito vencido nos dois Ultimos trimestres. Verifica-se que taxas
de juro de curto prazo mais baixas aumentam a probabilidade de os bancos concederem um emprés-
timo a um devedor com episédios recentes de incumprimento. Este resultado é bastante robusto para
diferentes especificacdes, nomeadamente se se considera a principal taxa de referéncia do BCE, em final
de trimestre (colunas | e Il), em média trimestral (coluna lll), ou a média trimestral da taxa EONIA (coluna
IV). Este efeito é ligeiramente mais elevado do que o observado por Jiménez et al. (2008). Encontra-se
evidéncia consistente de que os bancos aumentam a concessao de crédito a empresas com mais risco
no passado recente quando o nivel das taxas de politica monetaria é mais baixo. Se isto corresponde
de facto a tomada de risco por parte dos bancos, entao, de um ponto de vista prudencial, uma politica
monetaria acomodaticia pode contribuir para o aumento dos riscos nos balangos dos bancos, podendo
implicar uma potencial deterioracao da qualidade dos ativos dos bancos no futuro. No entanto, é possivel
gue este resultado nao corresponda, necessariamente, a um canal de tomada de risco, podendo antes
constituir evidéncia a favor de um canal de crédito. Na verdade, estes resultados podem simplesmente
significar que os bancos aumentam a concessao de crédito quando as taxas de juro estdo mais baixas,
incluindo também crédito a empresas com maior patriménio liquido num contexto de taxas de juro
baixas. Este resultado estda em linha com a evidéncia anterior obtida para Portugal por Farinha e Marques
(2003) sobre o canal do crédito.

Parece existir uma relacao negativa entre a dimensdo do banco, medida pelo logaritmo do ativo, e a
probabilidade de concessdo de um empréstimo a uma empresa com mais risco. De facto, o efeito da
politica monetaria sobre esta probabilidade é mais acentuado quando se inclui um termo de interacao
entre a taxa de juro de curto prazo e a dimensdo do banco (coluna Il). O coeficiente deste termo é
ligeiramente positivo e o coeficiente da variavel de politica diminui, o que significa que a probabilidade
de concessao de um empréstimo a um devedor mais arriscado é maior para 0s bancos mais pequenos,



Quadro 2

RESULTADOS DA ESTIMACAO PROBIT

Variavel dependente: bad_hist

Variavel dependente:

Variavel dependente:

default new._rel
| ] 1l v V Vi Vil Vil
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p.
i ECBeoq -0.043*** -0.208*** -0.029*** -0.146*** 0.087*** -0.871%**
0.003 0.032 0.003 0.027 0.002 0.014
iECBav,, -0.033***
0.004
iEONIA av -0.031%%*
0.003
i*In(assets) ,, 0.007*** 0.005*** 0.041***
0.001 0.001 0.001
In(assets) -0.042*** -0.064*** -0.042*** -0.042*** -0.054*** -0.069*** -0.132%** -0.262***
0.002 0.005 0.002 0.002 0.002 0.004 0.001 0.002
liq ratio -0.007*** -0.007*** -0.007*** -0.007*** -0.006*** -0.006*** -0.015*** -0.015***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
rel npl/assets -0.008** -0.010** -0.008** -0.008** -0.004 -0.005 -0.029*** -0.037***
0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001
capital/assets,,  0.021%** 0.022*** 0.0271*** 0.0271*** 0.022*** 0.023*** 0.020*** 0.023***
0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
savings ., 0.296*** 0.299*** 0.296*** 0.296*** 0.250*** 0.252*** -0.130*** -0.115%**
0.014 0.014 0.014 0.014 0.013 0.013 0.006 0.006
CCAM , -0.070*** -0.071*** -0.070*** -0.070*** -0.086*** -0.087*** -0.093*** -0.108***
0.021 0.021 0.021 0.021 0.017 0.017 0.008 0.008
ICUE -0.057 -0.051 -0.057 -0.057 -0.197*** -0.186*** -0.296*** -0.275%**
0.029 0.029 0.029 0.029 0.025 0.025 0.008 0.008
M&A -0.075*** -0.0771*** -0.075*** -0.075*** -0.082*** -0.079*** 0.022*** 0.040***
0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.004 0.004
IAS, -0.055*** -0.053*** -0.052*** -0.051*** -0.016*** -0.015%** 0.398*** 0.409***
0.007 0.007 0.007 0.007 0.006 0.006 0.005 0.005
In(credit) - 0.0271*** 0.0271*** 0.0271*** 0.0271*** 0.0271*** 0.021***
0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
In(1+#rel) o 0.357*** 0.357*** 0.356*** 0.356*** 0.380*** 0.380***
0.010 0.010 0.010 0.010 0.009 0.009
In(2+age) 0. 117 %** 0.112%** 0.112%** 0.112%** 0.035*** 0.035***
0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004
/n(7+loan)r -0.082*** -0.082*** -0.082*** -0.082*** -0.076*** -0.076*** -0.169*** -0.170***
0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
share LT credit,  0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.002*** 0.002***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
GDPPT , -0.019*** -0.019*** -0.023*** -0.024*** -0.017*** -0.012%** -0.005*** -0.004***
0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001
nPT, 0.078*** 0.077*** 0.072%*** 0.071*** 0.105*** 0.104*** 0.026*** 0.017***
0.004 0.004 0.004 0.004 0.003 0.003 0.002 0.002
trend -0.014*** -0.014*** -0.013*%** -0.012%** -0.017*** -0.010*** -0.018*** -0.015***
0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001
trend? 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
constant -0.929*** -0.432%** 0.939*** -0.940*** -0.474%** -0.117%** 3.804*** 6.818***
0.058 0.119 0.058 0.058 0.050 0.101 0.023 0.052
N° obs. 2 655 604 2 655 604 2 655 604 2 655 604 2 655 604 2 655 604 3320469 3320 469
[L)(;gudolikel. -660 740 -660 710 -660 807 -660 810 -859 858 -859 839 -1342552  -1339995
Prob > chi2 0 0 0 0 0 0 0 0

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.

Notas: * significancia a 10 por cento; ** significdncia a 5 por cento; *** significancia a 1 por cento. Todas as variaveis estao definidas

no quadro 1.
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ou seja, estes bancos tendem a assumir mais riscos perante taxas de juro de politica monetaria mais
reduzidas. Nesta especificacdo, o efeito negativo obtido para o logaritmo do ativo também é reforcado.

Relativamente ao balanco dos bancos, verifica-se que os bancos mais capitalizados apresentam uma
maior probabilidade de concederem empréstimos a empresas de maior risco. Este resultado é um pouco
contraintuitivo, mas pode significar que estes bancos podem ter uma maior margem de manobra para
assumir mais risco. Verifica-se também que os bancos com um racio de liquidez mais elevado tendem
a assumir menos risco na concessdo de empréstimos. Além disso, os bancos com uma proporcao
relativamente maior de empréstimos em incumprimento tendem a assumir um comportamento mais
prudente. No que diz respeito ao tipo de bancos, verifica-se que as caixas de crédito agricola métuo séo
relativamente mais prudentes nas suas decisdes de concessdo de crédito.

Em relacao as caracteristicas dos devedores, os resultados estao, de um modo geral, em linha com Jiménez
etal. (2008): os devedores com um montante de crédito total mais elevado, um maior nimero de relacoes
bancarias e uma histéria de crédito mais longa tém maior probabilidade de receber um novo emprés-
timo quando tém episddios recentes de incumprimento’. Em relacdo as caracteristicas do empréstimo,
é mais provavel que as empresas com mais risco recebam um novo empréstimo quando o montante do
empréstimo é menor e quando as empresas tém uma percentagem maior de crédito de longo prazo.

Ao considerar a probabilidade de concessao de crédito a empresas em incumprimento apenas no
trimestre atual em vez de nos trimestres atual e anterior (colunas V e VI), os resultados permanecem
praticamente inalterados. No entanto, o efeito da varidvel de politica monetéria sobre a tomada de risco
é um ligeiramente menor.

Contudo, ao avaliar a probabilidade de se estabelecer uma relacdo entre um banco e uma nova empresa
(colunas VIl e VIII), os resultados diferem um pouco. O resultado da regressdo utilizando apenas a taxa de
juro do BCE no trimestre anterior (coluna VII) ndo sugere a existéncia de um canal de tomada de risco.
Contudo, quando se inclui o termo de interacdo da taxa de juro com dimensao do banco (coluna VIil),
o coeficiente da taxa de juro do BCE torna-se negativo e muito maior (em termos absolutos) do que
na regressdo com os episédios recentes de incumprimento como varidvel dependente. Os coeficientes
para o logaritmo do ativo e para o termo de interacdo também sdo maiores (em termos absolutos). Isto
pode sugerir que sao principalmente os bancos mais pequenos que tomam mais risco na concessao de
empréstimos para novos devedores perante niveis reduzidos das taxas de juro de politica monetaria.

O coeficiente da taxa de crescimento do PIB é negativo. Quando a atividade econémica é mais robusta,
dever-se-ia esperar um maior nimero de devedores “bons”. Como tal, os bancos podem aumentar o
volume de crédito principalmente através desses devedores de melhor qualidade, reduzindo a probabilidade
geral de concessao de empréstimos a devedores de maior risco. Em contrapartida, quando a inflacdo é
mais elevada, pode-se esperar que o aumento dos custos da divida esteja associado a um maior numero
de devedores de maior risco, aumentando assim a probabilidade de concessao de um empréstimo a
um devedor mais arriscado. Finalmente, o coeficiente da tendéncia temporal é negativo, o que significa
que ao longo do tempo os bancos tendem a conceder menos empréstimos a devedores de maior risco.

Como anélise adicional de robustez, considera-se um outro teste empirico do canal de tomada de risco®.
Em vez de centrar a andlise na probabilidade de concessao de empréstimos aos devedores com mais fraca
qualidade de crédito, foram analisados os determinantes do crescimento do crédito, ao nivel de cada
empresa. Tal como esperado, observa-se que o crescimento do crédito é maior quando as taxas de juro
530 mais baixas e qguando a empresa tem uma boa qualidade de crédito. No entanto, a interacdo entre
estas duas variaveis fornece alguma evidéncia a favor do canal de tomada de risco, ou seja, quando as

7 Este resultado também é consistente com Bonfim et al. (2012), que verificam que, apds um episodio de incum-
primento, os bancos estdo mais disponiveis para conceder mais depressa crédito a empresas maiores e mais
antigas, assim como as que tém um maior nimero de relagcbes bancérias.

8 Os resultados ndo sao apresentados, mas estao disponiveis mediante pedido.



taxas de juro estao mais baixas, os devedores com pior qualidade de crédito enfrentam menos discrimi-
nacao no acesso a crédito®.

De um modo geral, os resultados dos modelos de escolha discreta ndo rejeitam a hipdtese de um canal
de tomada de risco em Portugal, uma vez que em periodos de taxas de politica monetaria mais reduzidas
se regista um aumento da probabilidade de concessao de crédito a devedores com mais risco ex-ante.

5.2 Decis6es de bancos diferentes para a mesma empresa

Seguindo a estratégia empirica de Jiménez et al. (2008), apresenta-se nesta seccdo uma comparacao
entre decisdes de diferentes bancos para um mesmo devedor, com o objetivo de testar se 0s bancos mais
pequenos tendem a assumir um comportamento mais arriscado, conforme sugerem os resultados de
Buch et al. (2011). Dado que muitas empresas tém relagdes com mais de um banco, é possivel explorar
a heterogeneidade no comportamento de bancos pequenos e grandes, perante empréstimos concedidos
a mesma empresa. Nesta abordagem, a variavel dependente é a variacdo trimestral da diferenca entre
as percentagens de empréstimos de bancos pequenos e de bancos grandes'. No caso de ocorrerem
alteracdes nas necessidades de financiamento da empresa, nao existe razao, ceteris paribus, para esperar
uma alteracdo na proporcao do crédito obtido de bancos grandes ou pequenos. Assim, espera-se que
esta variacdo seja nula perante variacdes na procura por parte das empresas. Caso contrario, tal implicaria
gue um destes grupos de bancos tende a assumir comportamentos mais arriscados.

O quadro 3 apresenta os resultados da estimacdo com dados de painel com efeitos fixos ao nivel do

Quadro 3
Todas as empresas com mais do que Empresas com
uma relacao bancaria bancos grandes e pequenos
Coef. Coef.
D.p. D.p.
i ECB eoq -0.001*** -0.005***
0.000 0.001
i*bad_hist 0.007*** -0.004
0.000 0.002
bad_hist 0.000 0.025***
0.001 0.007
In(credit) ., 0.003*** 0.045***
0.000 0.002
GDPPT -0.003*** 0.010%**
0.000 0.001
trend -0.002*** 0.001
0.000 0.001
trend? 0.000*** 0.000***
0.000 0.000
constant -0.014*** -0.440%***
0.002 0.028
Ne obs. 3035927 390103
Log pseudolikel. 0.0004 0.0006
Prob > chi2 0 0

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.

Notas: * significancia a 10 por cento; ** significancia a 5 por cento; *** significancia a 1 por cento. A varivel dependente é a
variagao trimestral na diferenca entre as percentagens de crédito de bancos pequenos e bancos grandes. A regressao da primeira co-
luna inclui todas as empresas com mais do que uma relagdo bancéria; a segunda coluna inclui apenas as empresas que tém relagoes
bancarias com pelo menos um banco grande e um banco pequeno.

9 Os coeficientes da taxa de juro de politica, da histéria recente de incumprimento e do termo de interacao entre
os dois anteriores sdo -0.008, -0.045 e 0.009, respetivamente.

10 Definimos um banco pequeno/grande como estando abaixo/acima da mediana dos ativos em cada trimestre.
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devedor, utilizando desvios padrao robustos. O quadro apresenta duas especificacoes, uma incluindo
todos os devedores com multiplas relacdes bancarias (primeira coluna com resultados) e outra incluindo
apenas devedores com relacdes com pelo menos um banco grande e um banco pequeno (segunda
coluna). O coeficiente da taxa de juro do BCE é negativo e significativo, mas muito baixo, o que sugere
que existe um ligeiro aumento na oferta de crédito pelos bancos pequenos para todos os devedores na
sequéncia de uma expansao na politica monetaria (primeira coluna). Este efeito é mais relevante para
as empresas que tém crédito simultaneamente com bancos pequenos e grandes (segunda coluna). O
coeficiente para a dummy bad_hist vai na mesma direcao: é significativo apenas para as empresas com
empréstimos de ambos os tipos de bancos e é positivo, sugerindo que o0s bancos pequenos assumem
mais riscos do que os bancos grandes. O termo de interacdo entre a taxa de juro e os episédios recentes
de incumprimento nao reforca o efeito de tomada de risco quando as taxas de politica monetaria estao
mais baixas. E significativo apenas na regressao que inclui todos os devedores com multiplas relacoes,
assumindo um coeficiente positivo, ou seja, mitigando o efeito de tomada de risco (primeira coluna).

De um modo geral, existe alguma evidéncia de um comportamento mais agressivo por parte dos bancos
pequenos na atividade de concessdo de crédito, que se tende a ampliar ligeiramente em periodos de
taxas de juro de politica monetéria mais baixas.

5.3 Concessao de empréstimos a empresas mais arriscadas (ex-post)

Enquanto nas anteriores subsecbes se estudou a existéncia de um canal de tomada de risco da politica
monetdaria em Portugal avaliando a probabilidade dos bancos concederem empréstimos a novas empresas
ou a empresas com episodios recentes de incumprimento num contexto em que as taxas de juro se
encontram em niveis baixos, nesta subseccdo o enfoque é sobre uma outra dimensao da tomada de
riscos dos bancos, relacionada com a probabilidade de conceder um empréstimo quando as taxas de
juro de politica estao mais baixas a empresas que poderao entrar em incumprimento no futuro. Neste
sentido, é implementada uma anélise de sobrevivéncia, em que a hazard rate dos empréstimos conce-
didos as empresas é a variavel dependente e onde o evento de saida é a ocorréncia de incumprimento.
A funcéo hazard é definida como a probabilidade instantdnea de um devedor entrar em incumprimento
condicional a ndo ter nenhum incumprimento até ao momento t.

Considera-se que um novo empréstimo é concedido sempre que se observa um aumento no montante
total de crédito ou quando se estabelece uma nova relacdo empresa-banco. Um incumprimento ocorre
guando o banco classifica o empréstimo como estando em atraso ou em litigio. O tempo em risco
é definido como o tempo decorrido entre os dois eventos. No entanto, é importante realcar que é
possivel que o incumprimento ocorra em relacdo a um outro empréstimo concedido anteriormente pelo
mesmo banco. Considera-se que a unidade relevante de andlise é a relagdo empresa-banco, em vez do
empréstimo individual, dado que o incumprimento num empréstimo, sob determinadas condi¢des, pode
representar também um evento de crédito ao nivel do devedor, do ponto de vista da gestao de risco e
provisionamento do banco.

Seguindo a metodologia de Jiménez etal. (2008), estima-se um modelo paramétrico com uma distribuicao
de Weibull, o que permite considerar uma funcao hazard monotona, isto é, a hazard rate aumenta ou
diminui ao longo do tempo de acordo com o parametro da distribuicao de Weibull. A funcao hazard
Weibull é dada por

h(t) = pAt"!

onde A ¢ parametrizado como 4 =exp(x,8) Nocasodep>1(p<1), afuncado hazard ¢ monotonamente
crescente (decrescente). Para efeitos de andlise de robustez, também se estimou um modelo de Cox de
risco proporcional.



Apesar de se observar o momento inicial do tempo em risco para todas as relacbes empresa-banco (ou
seja, quando um novo empréstimo é concedido), existe, naturalmente, bastante censura a direita, uma
vez que a maioria dos empréstimos ndo regista qualquer incumprimento durante o periodo em analise.
Esta especificidade foi tomada em consideracdo na estimacao.

O quadro 4 apresenta os resultados da analise de sobrevivéncia. As colunas | a IV apresentam as especi-
ficacdes com as variaveis fixas no tempo™. Também foram estimadas as equacdes com os regressores a
variarem no tempo (colunas V e VI) e apenas com as variaveis macroeconémicas (PIB e inflacdo) variando
ao longo do tempo (colunas Vi e VIII).

O resultado mais relevante prende-se com o facto de que taxas de juro de politica mais reduzidas no
periodo anterior a concessao do empréstimo diminuem a hazard rate, na maioria das especificacoes (as
Unicas excecdes sao colunas V e VI, onde todas as varidveis variam ao longo do tempo). O efeito é mais
pronunciado quando apenas se controla pelas varidveis macroeconémicas (coluna I) do que quando se
incluem na regressao as caracteristicas do banco, do devedor e do empréstimo (colunas Il, lll e IV). As
regressdes com os regressores fixos no momento da concessao de crédito e incluindo as caracteristicas
do banco, do devedor e do empréstimo ndo mostram um efeito significativo da taxa de juro de politica,
guer tendo em conta a heterogeneidade do devedor ou ndo (colunas Il e IV). Quando se inclui a inflacdo
variando ao longo da vida do empréstimo, o coeficiente da taxa de juro torna-se estatisticamente signi-
ficativo (coluna VII). Resumindo, os resultados da andlise de sobrevivéncia ndo apoiam a hipotese de
um canal de tomada de risco em Portugal, dado que os empréstimos concedidos durante periodos de
taxas de juro mais baixas nao apresentam maiores probabilidades de incumprimento ao longo do tempo.
Como mencionado acima, a Unica excecao a estes resultados estéd associada as especificacdes em que
0s regressores variam ao longo do tempo (colunas V e VI). No entanto, nesta especificacdo, considera-se
explicitamente as alteragdes nas caracteristicas do banco, da empresa e das condicdes macroeconémicas
durante a vida do empréstimo. Como estas variagdes ndo podem ser totalmente antecipadas pelo banco
na decisao de concessao de crédito, ndo é razodvel argumentar que os bancos estariam a tomar mais
risco com base exclusivamente nestas duas especificacoes.

Apesar de os resultados da analise da sobrevivéncia ndo serem de um modo geral consistentes com a
existéncia de um canal de tomada de risco de crédito em Portugal, é importante notar que estes resul-
tados ndo estdo necessariamente em contradicao com os resultados dos modelos de escolha discreta. Na
primeira parte deste artigo, estes modelos foram utilizados para avaliar como as condi¢des monetéarias
influenciam a concessao de crédito para empresas com mais risco observavel ex-ante. Nesta seccao,
avalia-se em que medida o nivel das taxas de juro de politica monetdria no momento de concessao do
empréstimo afeta a probabilidade ex-post de incumprimento das empresas, o que aumenta o risco de
crédito implicito no balanco dos bancos. Como os bancos nao sao capazes de prever perfeitamente a
qualidade (futura) do devedor, o comportamento de tomada de risco nestas duas situacoes é diferente:
enguanto na primeira os bancos concedem empréstimos a empresas com evidéncia objetiva de menor
qualidade de crédito, a decisdo podera nado ser tao clara na seqgunda situacao. Deste modo, os resultados
ndo sdo totalmente contraditérios. Uma interpretacdo possivel é que, apesar de os bancos portugueses
concederem crédito a empresas de maior risco quando as taxas de juro de politica monetaria estao mais
baixas, nao estdo necessariamente a aumentar o risco global da sua carteira de crédito, uma vez que,
por exemplo, podem considerar que estas empresas com mais risco ex-ante se tornam mais atrativas a
medida que o valor do seu patrimonio liquido aumenta (canal do balanco). Para além disso, deve notar-se
gue existe um efeito de volume associado ao canal de empréstimos bancarios: a medida que os bancos
concedem mais empréstimos, aumenta necessariamente a heterogeneidade da qualidade dos devedores.

11 A dimensédo da amostra diminui substancialmente quando se incluem as carateristicas do banco, do empréstimo
e do devedor fixas no momento anterior a concessao de crédito (por exemplo, colunas | e Il em comparacao
com as colunas lll e IV), devido principalmente a duas razoes: (i) nao existem dados desfasados para o inicio da
amostra ou (i) ndo existem dados sobre o capital dos bancos para alguns periodos.
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Quadro 4 (continua)

RESULTADOS DA ANALISE DE SOBREVIVENCIA

i ECB eoq
(loan)

In(assets) .,

lig ratio

rel npl/assets
capital/assets
savings .,
CCAM

ICUE ,,

M&A

IAS
In(credit)
In(1+#rel) |
bad_hist
In2+age)

In(1+loan) ,

share LT credit

GDP PT (loan), ,
GDPPT,

nPT,

trend

trend?

constant

|
Coef.
D.p.

0.126***
0.005

-0.075%**
0.003
0.004
0.003
-0.070***
0.006
-0.012%**
0.003
0.000***
0.000
-4.166%**
0.103
1.037***
0.003

0.435%**
0.094

Fixo no tempo

Il
Coef.
D.p.

0.071***
0.005
-0.034***
0.003
_001 ‘| *kk
0.000
0.0471***
0.001
0.035%**
0.001
0.175%**
0.017
-0.357***
0.025
-0.048**
0.021
0.054***
0.015
0.043**
0.020

-0.058***
0.003
-0.002
0.003
-0.036%**
0.006
_001 5***
0.003
0.000***
0.000
_3.395***
0.069
1.042%**
0.003

1
Coef.
D.p.

0.016
0.017
0.024**
0.011
-0.007***
0.001
0.095***
0.010
0.067***
0.007
0.332%**
0.052
-0.108
0.105
0.247***
0.093
0.003
0.061
0.451**
0.208
-0.002***
0.005
0.271%**
0.025
1.821%**
0.036
-0.471%**
0.025
0.023
0.005
0.002***
0.000

-0.051***
0.010
-0.039***
0.008
0.095***
0.020
-0.063***
0.007
0.0071***
0.000
-4.489%**
0.291
1.173%**
0.013

v
Coef.
D.p.

0.019
0.022
0.080***
0.016
-0.004***
0.001
0.235***
0.016
0.106***
0.009
0.231***
0.074
0.098
0.118
0.678***
0.128
-0.048
0.079
0.446*
0.250
0.004***
0.009
0.464***
0.039
2.350%**
0.059
-0.735%**
0.038
0.063***
0.007
0.002***
0.000

-0.033***
0.012
-0.049***
0.008
0.130%**
0.027
-0.059***
0.007
0.002***
0.000
-6.199***
0.395
1.350%**
0.012

3.956%**
0.142

Variavel no tempo

v
Coef.
D.p.

-0.013***
0.005
-0.057***
0.004
~0.011%**
0.001
0.038***
0.002
0.034***
0.001
0.001*
0.023
-0.304***
0.032
0.203***
0.025
0.013
0.018
0.038*
0.021
-0.082***
0.002
0.667***
0.013
1.483***
0.013
-0.350***
0.007
0.175***
0.002
0.006***
0.000

-0.003
0.004
0.171%**
0.007
_0.023***
0.003
0.007***
0.000
_5.333***
0.096
1.334%**
0.005

2.126%**
0.031

Vi
Coef.
D.p.

-0.055***
0.005
-0.032%**
0.003
-0.014***
0.001
0.036***
0.002
0.045***
0.001
-0.019
0.023
-0.199***
0.032
0.306***
0.024
-0.056***
0.018
-0.006
0.020
-0.082***
0.002
0.641***
0.013
1.515%**
0.013
-0.329***
0.007
0.175***
0.002
0.006***
0.000

0.013***
0.003
0.101***
0.006

-5.721%**
0.089
1.375%**
0.005

2.035%**
0.030

PIB e mt variaveis no

tempo

Vil Vil

Coef. Coef.

D.p. D.p.
0.062*** 0.056***
0.018 0.018
0.084*** 0.092***
0.015 0.015
-0.004*** -0.004***
0.001 0.001
0.222*** 0.213***
0.016 0.015
0.112%** 0.117***
0.009 0.008
0.267*** 0.289***
0.074 0.072
0.140 0.157
0.117 0.114
0.636*** 0.653***
0.127 0.124
-0.116* -0.088
0.078 0.076
0.370 0.559**
0.250 0.244
0.006%** 0.004***
0.009 0.009
0.458*** 0.445%***
0.039 0.038
2.344%** 2.368***
0.058 0.057
-0.731%** -0.666***
0.038 0.036
0.064*** 0.061***
0.007 0.007
0.002*** 0.002***
0.000 0.000
-0.056*** -0.073***
0.011 0.010
-0.035*** 0.011***
0.008 0.006
0.149*** 0.046***
0.014 0.013
-0.072***
0.007
0.002***
0.000
-6.456%** -7.004***
0.394 0.381
1.325%** 1.370%***
0.012 0.120
3.905%**  3.430%**
0.140 0.108




Quadro 4 (continuacgao)

RESULTADOS DA ANALISE DE SOBREVIVENCIA

Fixo no tempo Variavel no tempo PIB e mt variaveis no
tempo
| I 1 v \% Vi Vil Vil
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p. D.p.
Hetero-
geneidade ao
nivel do banco sim nao néo nao nao nao nao nao
Hetero-
geneidade
ao nivel da
empresa nao nao nao sim sim sim sim sim
N° obs. 7193128 7 087 951 1384 696 1384 696 5833210 5833210 1384 696 1384 696
Log
pseudolikel. -363 163 -358 391 -46 713 -44 823 -224 247 -224 696 -44 780 -44 937
Prob> chi 2 0 0 0 0 0 0 0 0

Fontes: Banco de Portugal e calculos das autoras.

Notas: * significdncia a 10 por cento; ** significancia a 5 por cento; *** significancia a 1 por cento. t refere-se ao momento em
que o empréstimo é concedido. i ECB eoq (loan) e GDP PT (loan) sao fixos ao momento anterior a concessao do empréstimo. Todas
as varidveis estao definidas no quadro 1.

Tendo em conta estes argumentos, os resultados podem ser mais consistentes com a existéncia de um
canal de crédito (ja documentado em Farinha e Marques, 2003) do que de um canal de tomada de risco
de crédito em Portugal.

Um maior crescimento do PIB em Portugal, tanto no momento da concessdo de crédito como durante
a vida do empréstimo, diminui a hazard rate, na generalidade das especificacdes. Este resultado esta
amplamente em linha com a literatura sobre este tema e, em particular, com evidéncia anteriormente
encontrada para Portugal (Bonfim, 2009). Quando se incluem somente as varidveis macroeconémicas
e/ou as caracteristicas do banco, o crescimento do PIB ao longo da vida do empréstimo deixa de ser
estatisticamente significativo (coluna I).

As expetativas sobre o sinal do coeficiente dainflacdo ndo sao claras. Pode considerar-se que um aumento
da inflacdo pode reduzir a probabilidade de incumprimento, através da reducdo do valor real da divida.
Alternativamente, uma inflacdo mais elevada estd geralmente associada a taxas de juro nominais mais
altas, o que aumenta o custo nominal da divida e, portanto, também pode aumentar a probabilidade
de incumprimento. Verifica-se que, quando se tem em conta as carateristicas da empresa e do emprés-
timo, a inflacdo tem um coeficiente positivo, tanto no momento da concessdao do empréstimo como
durante a sua vida, ou seja, inflacdo mais alta aumenta a hazard rate. Em relacdo as carateristicas de
banco, vale a pena referir que os coeficientes do capital e do racio de empréstimos em incumprimento
sdo significativos e consistentes nas diferentes especificacoes. Os bancos mais capitalizados tendem a
conceder empréstimos com uma hazard rate mais alta, em linha com os resultados dos modelos probit.
No entanto, em contraste com os resultados dos modelos anteriores, os bancos com mais crédito em
incumprimento relativamente ao setor também tendem a correr mais riscos na concessao de crédito. Por
sua vez, os bancos com um racio de liquidez mais elevado tendem a ser mais prudentes, uma vez que
parecem estar expostos a empréstimos com hazard rates mais baixas. Os resultados sobre a dimensao
do banco nao sdo muito estaveis nas varias especificacoes.

Relativamente as caracteristicas da empresa e do empréstimo, constata-se que a histéria recente de
incumprimento é uma caracteristica do devedor bastante relevante para a hazard rate dos empréstimos.
O coeficiente é elevado e bastante significativo, independentemente da especificacdo. Assim, as empresas
que entraram em incumprimento no passado recente sdo também muito mais propensas aincumprimentos
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no futuro, como mostram Bonfim et al., (2012). Observa-se que os devedores com um maior nimero
de relacoes bancérias (geralmente empresas maiores) tendem a ser mais arriscados, o que pode ser um
pouco contraintuitivo. Por sua vez, em linha com evidéncia encontrada anteriormente na literatura, as
empresas com um historial de crédito mais longo tendem a ser menos arriscadas. Por fim, deve realcar-se
gue, em linha com os resultados dos modelos probit, as empresas com uma maior proporcao de crédito
de longo prazo tendem também a apresentar empréstimos com uma taxa de risco maior.

O parametro da distribuicdo de Weibull p é superior a um, e, por conseguinte, a funcao de risco é mono-
tonamente crescente em todas as especificacdes. 1sso significa que, controlando pelas carateristicas do
banco, do devedor e do empréstimo, e pelas variaveis macroecondmicas e de taxa de juro de politica, a
probabilidade de a empresa entrar em incumprimento aumenta com a duracao do empréstimo.

Por fim, realizaram-se testes de robustez adicionais que nao sao reportados, ja que as principais conclu-
sdes nao sao significativamente afetadas. Quando se incluem termos de interacao entre a taxa de juro
de politica e algumas caracteristicas do banco ou da empresa (histéria de incumprimento, idade como
devedor, ativo do banco, racio de liquidez, racios de incumprimento relativos e tipo de banco) as conclu-
sOes permanecem praticamente inalteradas. O efeito da taxa de juro de politica deixa de ser relevante
em qualquer uma destas especificacoes. Apenas o termo de interacdo com o racio de liquidez se revela
significativo. Também foram consideradas outras varidveis macroeconémicas, nomeadamente o cres-
cimento do crédito, a taxa de variacado dos precos da habitacdo, as previsdes do PIB da area do euro e
taxas de juro de longo prazo, mas os resultados sdo semelhantes aos reportados. Dado que os bancos
portugueses podem observar na CRC o estado atual do crédito dos devedores nos seus empréstimos vivos
e dado que a analise nao incide sobre os empréstimos individuais, mas sobre as relacdo empresa-banco,
também se realizou a analise de sobrevivéncia considerando como evento de saida o incumprimento
da empresa com qualquer banco. O coeficiente da taxa de juro neste caso é ainda mais elevado. Os
resultados da regressao de Cox sdo globalmente consistentes com estes resultados.

6. CONCLUSOES

Neste artigo procurou-se compreender se 0s bancos portugueses assumem mais risco nos seus balangos
quando as taxas de juro de politica monetdria estdo mais baixas. A andlise baseou-se em trés blocos
principais: (i) modelos de escolha discreta para avaliar a probabilidade de concessao de crédito a deve-
dores com episédios recentes de incumprimento ou que recorrem a crédito bancario pela primeira vez,
(i) uma regressao para testar se os bancos de menor dimensao sdo mais propensos a tomada de risco
quando as taxas de juro de politica estdo mais baixas e (i) uma analise de sobrevivéncia para avaliar
o impacto das taxas de politica monetdria no tempo até que uma empresa entre em incumprimento.

Os resultados dos modelos de escolha discreta mostram que taxas de juros de curto prazo mais reduzidas
aumentam a probabilidade de os bancos concederem um empréstimo a um devedor com episédios recentes
de incumprimento. Este resultado é bastante robusto perante diferentes especificacées. Os bancos de
menor dimensdo tendem a conceder mais empréstimos a empresas com mais risco ex-ante do que 0s
bancos de maior dimensao quando as taxa de politica monetaria estdo mais baixas. Quando se consideram
apenas as novas relacdes empresa-banco, também se pode concluir que sao principalmente os bancos
mais pequenos que assumem mais risco ao concederem crédito a novos devedores quando as taxas de
politica monetaria estdo mais baixas. Estes resultados suportam a hipotese da existéncia de um canal de
tomada de risco em Portugal. No entanto, ndo sao totalmente conclusivos, uma vez que em ambientes
com taxas de juro mais reduzidas os bancos podem aumentar o crédito as empresas com mais risco por
outros dois motivos: por um efeito de volume e por um aumento no patriménio liquido das empresas.
Assim, estes resultados podem simplesmente apoiar a existéncia de um canal de crédito em Portugal.

Encontram-se alguns indicios de um comportamento mais agressivo por parte dos bancos de menor
dimensao na atividade de concessao de empréstimos, que se tende a amplificar ligeiramente em periodos



em que as taxas de juro diretoras estdo mais baixas. Parece haver um pequeno aumento na oferta de
empréstimos por parte dos bancos mais pequenos dirigida a todos os devedores apds uma expansao
da politica monetaria, o que é consistente com a evidéncia obtida por Jiménez et al. (2008) ou Buch et
al., (2011).

Enquanto os modelos de escolha discreta sugerem um aumento na tomada de risco ex-ante pelos bancos
nas suas atividades de concessao de crédito quando as taxas de juro de politica estdao mais baixas, os
modelos de sobrevivéncia ndo confirmam este aumento na tomada de risco ex-post, ou seja, ao longo
da vida do empréstimo. Quando se fixam as caracteristicas do banco, do devedor e do empréstimo no
momento da concessao do empréstimo, taxas de juro de politica mais baixas diminuem a hazard rate dos
empréstimos. A Unica excecao a esta conclusdo ocorre quando consideramos os regressores variaveis no
tempo. No entanto, este resultado nao é suficiente para apoiar a existéncia de um canal de tomada de
risco, uma vez que no momento em que os bancos decidem conceder um empréstimo nao conseguem
prever perfeitamente a evolucdo futura das condicoes da empresa, do banco e da economia.

Em suma, encontra-se evidéncia consistente de que em periodos de taxas de juro de politica mais redu-
zidas, os bancos estdo mais propensos a conceder empréstimos a empresas com pior qualidade de crédito
(ou seja, a devedores com episédios recentes de incumprimento ou que recorrrem ao crédito bancario
pela primeira vez). No entanto, apesar deste aumento na tomada de risco, o conjunto da carteira de
empréstimos concedidos durante esses periodos nao apresenta maiores probabilidades de incumprimento
ao longo do tempo. Como tal, os resultados aqui apresentados ndo apoiam na totalidade a existéncia
de um canal de tomada de risco em Portugal. Ao invés, os resultados parecem ser geralmente mais
favoraveis a existéncia de um canal de crédito.
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