TAXAS DE JURO BANCARIAS SOBRE NOVAS OPERACOES DE
EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
— UMA PRIMEIRA APRECIACAO DE UM NOVO CONJUNTO DE
INFORMACAO MICROECONOMICA*

Carlos Santos**

RESUMO

Este trabalho procura contribuir para a compreensdo da relevancia empirica de um
conjunto de fatores determinantes do nivel das taxas de juro bancérias em Portugal.
Para tal, explora-se uma inovadora base de dados, com informacao micro relativa a
quase totalidade das novas operacoes de empréstimos a sociedades nao financeiras
concedidos entre junho de 2012 e fevereiro de 2013. Os resultados obtidos apontam
para a existéncia de um conjunto de fatores que induzem uma discriminacdo na
determinacao das taxas de juro dos empréstimos pelos diferentes clientes. Entre
esses fatores estdo o risco associado aos clientes, a dimensao dos empréstimos e
dos clientes, o seu caracter publico ou privado, bem como o facto de terem ou ndo
atividade exportadora.

1. INTRODUCAO

Na generalidade das economias avancadas, a politica monetaria é normalmente conduzida por via da
fixacdo de objetivos para as taxas de juro. No entanto, o mecanismo de transmissao da politica mone-
taria é bastante complexo, com varios canais a operar simultaneamente, alguns sobre os intermediarios
financeiros, outros dependendo das carateristicas estruturais e conjunturais dos agentes econdémicos
nao-financeiros. Portanto, é importante para os bancos centrais ter ao seu dispor um conjunto abran-
gente de informacao, permitindo uma andlise aprofundada no seu processo de decisao. Dada a extrema
importancia do papel desempenhado pelos bancos na intermediacao financeira, é fundamental entender
como os bancos definem as taxas de juro nas suas operacdes com clientes, sejam elas operacdes passivas

ou ativas.

Paralelamente, devera notar-se que o entendimento dos fatores subjacentes a determinacao das taxas de
juro bancarias é também interessante na perspetiva da estabilidade financeira. Tendo por base a existéncia
de uma relacdo entre risco e remuneracao, traduzida na existéncia do prémio de risco, é importante avaliar
se 0s niveis das taxas de juro ativas sao adequados face ao risco das opera¢des contratadas. Note-se,
porém, que este tipo de avaliagdo tem associada uma andlise multidimensional que podera nao ser viavel
com um reduzido nimero de parametros agregados. Neste contexto, o recurso a bases de dados com
informacao micro (i.e., relativa a cada operacao) permitird melhorar consideravelmente essa avaliacao.

* O autor agradece os comentarios e sugestdes de Ana Cristina Leal, Nuno Alves, Paula Casimiro e Rita Lameira.
As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor e ndo coincidem necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Todos os erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Economicos.

N
(<}

Artigos



=

-
w
o

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL |

Neste contexto, o Banco de Portugal introduziu em junho de 2012 um novo requisito estatistico, visando
a obtencao de uma base de dados de natureza micro, englobando um conjunto de dados representativo,
relativo as novas operagdes de empréstimos em euros concedidos a sociedades nao financeiras residentes
na area do euro. Este artigo apresenta os resultados de uma analise inicial dos dados disponiveis, com o
foco a residir nas taxas de juro praticadas em cada operacdo. O imenso potencial informativo e analitico
desta inovadora base de dados sera naturalmente explorado em trabalho a desenvolver futuramente.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: na seccao 2 descreve o novo requisito estatistico; a
seccao 3 apresenta uma descricao inicial dos dados, salientando a importancia de efeitos de composicao
na determinacdo do nivel e da dinamica das taxas de juro agregadas relativas ao segmento das socie-
dades nao financeiras; na seccao 4 apresenta-se uma analise econométrica que visa identificar fatores
relevantes na determinacdo do nivel das taxas de juro no periodo em andlise; na seccdo 5 apresentam-se
as conclusoes.

2. O NOVO REQUISITO ESTATISTICO

Ao abrigo da sua Lei Organica, compete ao Banco de Portugal a recolha e elaboracdo das estatisticas
monetarias, financeiras, cambiais e da balanca de pagamentos, designadamente no dmbito da sua cola-
boracdo com o BCE. Esta funcéo insere-se também no contributo do Banco de Portugal para o sistema
estatistico nacional. Adicionalmente, a recolha e compilacdo de informacéo pelo Banco justifica-se pela
necessidade de proceder a anélises sobre a economia portuguesa, em geral, e sobre o sistema financeiro,
em particular. Ao abrigo deste ultimo objetivo, foi conferida ao Banco a prerrogativa de poder ajustar a
sua definicao dos requisitos estatisticos em funcao de desenvolvimentos relevantes ao nivel das variaveis
de interesse. O Banco pode exigir a qualquer entidade, publica ou privada, que lhe sejam fornecidas
diretamente as informacoes necessarias para satisfacdo das suas atribuicoes.

Dado este enquadramento, foi emitida a Instrucdo do Banco de Portugal n® 20/2012, que veio acrescentar
requisitos estatisticos aos previamente definidos na Instrucdo n® 12/2010. Entre os novos requisitos esta o
de reporte de informacao individual de taxas de juro sobre novas operacoes de empréstimos concedidos
a sociedades nao financeiras. Consideram-se somente operagdes denominadas em euros e empréstimos
a sociedades nao financeiras residentes na area do euro. Note-se, entretanto, que este requisito nao é
exaustivo, na medida em que s6 se aplica em cada més as instituicdes que concedam pelo menos 50
milhdes de euros em novas operacdes de empréstimo a sociedades nao financeiras'.

O novo requisito estatistico permite a caracterizacao de cada operacdo num conjunto de dimensdes rele-
vantes. De forma direta, na medida em que contempla a data da operacdo, a maturidade contratual, o
prazo de fixacdo inicial da taxa de juro, o montante, a taxa de juro, a existéncia de colateral e/ou garantia,
a natureza do relacionamento associado a operacao (totalmente nova, renegociacdo com envolvimento
ativo do cliente ou renegociacdo de outra natureza) e residéncia em Portugal ou em outro pais da area
do euro. De forma indireta, por via do relacionamento dos dados obtidos neste contexto com outras
bases de dados, através do numero de identificacdo de pessoa coletiva (NIPC) do cliente. Neste trabalho

1 O conceito de nova operacdo de crédito é definido ao abrigo do Regulamento do BCE ECB/2001/18 (com as
alteracoes introduzidas pelo Regulamento ECB/2009/7), relativo as estatisticas de taxa de juro aplicadas pelas
instituicdes financeiras monetdrias aos depdsitos e aos empréstimos para com particulares e sociedades nao
financeiras. Esse conceito exclui as operacoes associadas a reestruturacoes de crédito e a consolidacoes de divida
(agrupamento num novo contrato de vérios créditos) quando existem situacoes de incumprimento. Assim, pode
ocorrer que alguns bancos, que mensalmente procedam a reestruturacdes de crédito, possam nado ser sujeitos
ao dever de reporte introduzido pela Instrucdo n° 20/2012, na medida em que essas operacdes Nao sao conside-
radas pelo referido critério de elegibilidade. Nao obstante, a informacao disponivel aponta claramente para que
os dados obtidos ao abrigo do novo requisito cobrem a quase totalidade das operacdes consideradas estatisti-
camente como novas para o universo de instituicbes, acrescendo que incluem também, e permitem identificar,
algumas operacbes que nao sao englobadas a luz desse conceito (como sejam as referidas reestruturacoes de
crédito).



tal possibilidade permitiu caraterizar os clientes nas seguintes dimensdes: caracter publico ou privado,
exportador ou nao exportador, sector de atividade econémica e dimensao?.

Nesta fase, serd conveniente ter presente que esta base de dados tem algumas caracteristicas que
condicionam o seu potencial analitico. Por um lado, é ainda relativamente curta em termos temporais: a
primeira observacao é relativa a junho de 2012, sendo neste artigo considerados dados até fevereiro de
2013. Assim, a andlise longitudinal da base de dados surge algo condicionada pela reduzida variabilidade
de algumas variaveis, dado o curto periodo considerado. Por outro lado, a avaliacdo inicial dos dados
permite detetar alguns campos em que as institui¢des deverao, em conjunto com o Banco de Portugal,
procurar melhorar a qualidade dos respetivos reportes. Tal é particularmente evidente no que se refere
a natureza do relacionamento associado a operacao, conceito que necessita de ser definido de forma
mais inequivoca, por forma a garantir uma maior consisténcia nas submissées dos diferentes bancos.
Finalmente, alguns reportes iniciais foram condicionados pela dificuldade em acomodar, em termos de
sistemas de informacéao, a maior precisao associada a alguns campos do novo requisito. Assim, algumas
das anélises apresentadas seguidamente deverao ser consideradas como tendo um caracter preliminar.

3. CARACTERIZACAO DOS DADOS (JUNHO 2012 — FEVEREIRO 2013)

Conforme referido, a definicdo do novo requisito estatistico permite caracterizar as novas operacdes de
empréstimos a sociedades ndo financeiras. Essa caracterizacao ilustra a importancia das alteracoes na
composicao dos fluxos mensais de empréstimos na determinacao da taxa agregada dos novos emprés-
timos a sociedades nao financeiras. Como é ébvio, a mesma sé é viavel relativamente as operacées com
entidades residentes, para as quais a disponibilidade do NIPC permite a inclusao de informacao adicional
na andlise. O conceito de nova operacao sob andlise ndo inclui os descobertos bancarios.

Os graficos 3.1 e 3.2 ilustram a evolucdo mensal do numero e do montante das novas operacoes de
empréstimos a sociedades nao financeiras, com desagregacao em sociedades publicas, privadas ndo
exportadoras e privadas exportadoras3.

Conforme se pode observar, os empréstimos tém sido concedidos maioritariamente a empresas privadas
ndo exportadoras, tanto em termos do numero de operagdes como, de forma menos evidente, em
termos do montante total envolvido. Saliente-se que, embora em nimero muito reduzido, as operacoes
com sociedades ndo financeiras publicas assumem em alguns meses uma importancia significativa em
termos de montante. Este facto assume relevancia na andlise, na medida em que a taxa agregada para
o sector é obtida como uma média ponderada (por montante) de cada operacao e é expectavel que
os determinantes das taxas de juro nas operacoes com entidades publicas possam ser diferentes dos
associados a operacoes com entidades privadas. Efetivamente, a informacao disponivel parece sustentar
tal ideia, na medida em que na maioria dos meses considerados nesta nota, as taxas de juro médias
nos empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras publicas foram inferiores as dos empréstimos
a sociedades privadas (Gréfico 3.3). Por sua vez, as taxas praticadas nos empréstimos a sociedades
exportadoras foram (em termos médios e nao controlando para as caracteristicas do empréstimos e das
contrapartes) as mais elevadas.

2 Por dimensdo, as empresas sao classificadas como micro, pequenas, médias ou grandes empresas, de acordo
com os seguintes critérios: Microempresas: niumero de empregados inferior a 10 e volume de negdcios e/ou
balanco total anual ndo excede 2 milhdes de euros. Pequenas empresas: nimero de empregados inferior a 50
e volume de negdcios e/ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros. Médias empresas: nimero de
empregados inferior a 250 e volume de negdcios ndo excede 50 milhdes de euros ou balango total anual ndo
excede 43 milhdes de euros. Grandes empresas: casos restantes.

3 As empresas privadas exportadoras definem-se por terem a) pelo menos 50% do volume de negdcios prove-
niente de exportacdes, ou b) pelo menos 10% do volume de negdcios proveniente de exportacdes e o montante
destas ser superior a 150 mil euros. Por sua vez, as sociedades publicas compreendem as entidades controladas
pelas administracdes publicas mas que nao sao classificadas nesse setor institucional.
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Uma andlise mais detalhada dos dados sugere que outros efeitos de composicao podem assumir alguma
relevancia. De facto, para varios dos meses considerados, as taxas de juro mais reduzidas foram prati-
cadas nos empréstimos a grandes empresas privadas ndo exportadoras e a empresas publicas de média
e grande dimensao (Gréfico 3.4). Estes subconjuntos asseguraram um ndmero relativamente pequeno de
operagdes, mas assumiram alguma importancia em termos dos montantes envolvidos (Graficos 3.5 e 3.6).

Os empréstimos podem também ser caracterizados com base no seu montante e na sua maturidade
contratual. De forma relativamente consistente, observa-se que as taxas de juro mais reduzidas foram
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Grafico 3.5 Grafico 3.6
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praticadas em operacdes de maior montante e naquelas cuja maturidade contratual excede 1 ano
(Graficos 3.7 e 3.8).

Aevidénciaapresentadaserve parailustrar aimportancia dos efeitos derivados das diferentes carateristicas
das operagdes em cada més na determinacdo da taxa média ponderada neste segmento de operagoes
bancdrias. Essas caracteristicas poderao incluir dimensoes associadas i) a operacdo, tais como o montante,
a maturidade contratual e o prazo de refixacdo de taxa de juro e a existéncia de colateral, ii) ao banco
que concede o empréstimo, como sejam a sua posicao de capital, liquidez e custo de financiamento, e
i) ao cliente que beneficia do empréstimo, onde se poderao incluir a sua dimensao, o setor de atividade,
o perfil de risco (neste trabalho avaliado pela varidvel z-score?), o carater exportador e o seu carater

Grafico 3.7 Grafico 3.8
TAXAS DE JURO TAXAS DE JURO
9 1 9 .
8 8 |
74 74
E 6 | 6 4
:
A g%
g §
g 4 4
£ g
u £
3 w3 4
2 2
14 14
0 T T T T 0 T T T T
Jun-12 Ago-12 Out-12 Dez-12 Fev-13 Jun-12 Ago-12 Out-12 Dez-12 Fev-13

-~ Publicas < EUR 0.25 M

— Publicas <EUR 1M

— Publicas > EUR 1M

- Privadas ndo-exportadoras < EUR 0.25 M

— Privadas nao-exportadoras < EUR 1 M

— Privadas nao-exportadoras > EUR 1 M
Privadas exportadoras < EUR 0.25 M

— Privadas exportadoras < EUR 1 M

— Privadas exportadoras > EUR 1 M

-~ Publicas < 31 dias

— Publicas < 91 dias

— Publicas < 365 dias

=== P(blicas > 365 dias

- Privadas ndo-exportadoras < 31 dias

— Privadas néo-exportadoras < 91 dias

— Privadas nao-exportadoras < 365 dias

=== Privadas ndo-exportadoras > 365 dias
Privadas exportadoras < 31 dias

— Privadas exportadoras < 91 dias

—— Privadas exportadoras < 365 dias

=== Privadas exportadoras > 365 dias

Fonte: Banco de Portugal.

Fonte: Banco de Portugal.

4 Esta varidvel é relativa ao ano de 2011, tendo sido calculada de acordo com o método e especificacdes apresen-

tados em Martinho, R. e Antunes, A. (2012).

-
w
w

Artigos



=

-
w
D

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL |

publico ou privado. Em alguma medida, a constatacdo da importancia desta multiplicidade de fatores
na determinacao das taxas de juro bancérias deveria ser tida em conta quando se efetuam comparacoes
entre taxas de juro aplicadas em diferentes paises. Este aspeto ndo pode, no entanto, ser explorado a
data, dada a inexisténcia de bases de dados comparaveis para outros paises.

Embora ilustrativa, a analise acima apresentada nao permite isolar a importancia relativa dos diferentes
fatores que condicionam, de forma simultanea, a determinacao das taxas de juro dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras. Essa andlise sera explorada na seccao seguinte, recorrendo a uma abordagem
economeétrica.

4. ABORDAGEM ECONOMETRICA

A varidvel a analisar nesta seccao é o nivel de taxa de juro praticado em cada nova operacao de emprés-
timo em euros a sociedades nao financeiras residentes. Essa varidvel serd empiricamente avaliada face
a um vetor de determinantes tedricos. Serao apresentadas especificacoes alternativas, tendo por base
0s conjuntos de varidveis apresentado nas seccdes anteriores, o que permitird ter alguma indicacao da
robustez dos resultados obtidos®.

A priori, existe um conjunto de fatores que tendem a influenciar a determinacdo das taxas de juro dos
empréstimos a sociedades nao financeiras: o custo dos fundos e a sua volatilidade, custos operacionais
(associados a custos de transacao, de gestao dorisco, e a dispersdo geografica), custos de provisionamento
(o custodorisco e o enquadramento regulamentar), custos associados a fiscalidade, grau de concorréncia,
qualidade crediticia do cliente (traduzido num prémio de risco), nivel de inflacdo, competéncia na gestéo
(oferta do produto adequado), literacia financeira dos clientes.

Os resultados apresentados tém por base a informacdo obtida ao abrigo da Instrucdo do Banco de
Portugal n°® 20/2012 e também um conjunto ainda limitado de outras varidveis relativas quer ao cliente
quer ao banco®. O trabalho futuro beneficiard da gradual inclusao de outras variaveis potencialmente
significativas, bem como do alongamento da dimensao temporal da base de dados. Refira-se que esse
alongamento tenderd a beneficiar de uma maior volatilidade de algumas varidveis, para as quais o
periodo considerado surge como claramente limitado - as varidveis associadas aos bancos séo um claro
exemplo desta limitacdo a data.

A tabela seguinte condensa os resultados de um conjunto de especificacbes econométricas, aplicadas
para o periodo compreendido entre junho de 2012 e fevereiro de 2013. Os resultados devem ser inter-
pretados como uma sistematizacao econométrica do comportamento dos bancos na fixacdo das taxas de
juro nas novas operacoes durante o (curto) periodo em andlise e ndo necessariamente refletir qualquer
modelo estrutural de fixacdo de taxas de juro.

5 Arobustez dos resultados serd também avaliada por via da estimacdo das especificacoes apresentadas, mas alte-
rando ligeiramente as amostras consideradas, nomeadamente por via da exclusao das operacdes com entidades
publicas e das operacoes repetidas, i.e., aquelas para as quais todas as varidveis relevantes surgem repetidas,
situacao que ocorre de forma mais evidente quando existe uma sequéncia de renovacdes sucessivas de opera-
¢bes com prazos muito curtos, ou seja, a Unica alteracdo nos dados situa-se ao nivel do dia de contratacao da
operacao.

6 A Unica variadvel excluida da analise empirica foi a natureza do relacionamento associado a operacao (totalmente
nova, renegociacdo com envolvimento ativo do cliente ou renegociacao de outra natureza), na medida em que o
conceito ndo esta ainda harmonizado entre as instituicoes com dever de reporte. Restricdes adicionais a amostra
decorrem da indisponibilidade de dados para alguns dos meses considerados.



Quadro 1
ESPECIFICAgf)ES ECONOMETRICAS

Variavel / Especificacdo | ] n v Vv Vi Vi Vil

Log (maturidade, dias) -0.83 -0.81 -086 -0.84 -086 -098 -098 -0.98

. Log (montante, milhdes de euros) -0.13 -0.15 -0.12 -0.15 -0.13 -0.19 -0.19 -0.19
Caracteristicas

Dummy (colateral) 0.25 0.20 0.27 0.22 0.27 0.61 0.61 0.61

da operacdo
Dummy (natureza do
relacionamento)

Z-score (%) 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03

Dummy (dimensao) - - - - - - - -

Pequena -1.03 -1.52 -1.05 -1.53 -1.05 -1.26 -1.27 -1.27

Caracteristicas Média 200 -260 -2.03 261 -202 -2.42 242 245
da SNF Grande 235 -251 239 252 -238 -291 290 -291
Dummy (empresa publica) -0.51 -1.15  -042 -1.07 -042 -032 -034 -034

Dummy (exportadora) -0.45 -043 -046 -044 -046 -056 -0.55 -0.56

Dummy (setor de atividade) - - - - - - - -

Dummy (banco) - - - - -
Récio Core Tier 1 0.27 0.24 0.30
Caracteristicas ~ Récio de crédito em risco - snf 0.29 0.30 0.28
do banco f Sci
Taxa de juro dos depésitos, saldo 035 029 0.20
do SPNF
Dummy (bancos domésticos) 0.44 0.53 0.39
Cross dummy (banco * z-score) - -
Efeitos cruzados - Cross dummy (banco * dimenséo i )
da SNF)
Euribor 0.79 0.84
Dummy (més) - - R R -
Constante 10.8 1.1 104 10.7 1.9 5.7 6.7 4.6
No. observacées 372217 372 217 338 130 338 130 338 097 301 775 301 775 301 775
R-quadrado 43% 44% 43% 44% 43% 37% 37% 36%

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As zonas a sombreado significam que a variavel avaliada em linha nao foi considerada na especificacao indicada em coluna.
Por sua vez, os tracos indicam que a variavel é considerada na especificacdo, mesmo que, por parciménia, néo se apresentem os
respetivos coeficientes. SNF: Sociedade néo financeira; SPNF: Setor privado nao financeiro. Racio de crédito em risco: ver definicao
na “Seccao 4 Risco de crédito”, deste Relatorio.

A leitura da tabela sugere algumas regularidades:

- O nivel de taxa de juro registou uma relacdo inversa com a maturidade das operacoes. Tal podera
estar associado ao facto de, tipicamente, operacoes de prazo mais alargado estarem associadas a
operacdes de investimento. A finalidade do empréstimo ndo é controlada no conjunto de infor-
macao considerado. Adicionalmente, serd de esperar que os bancos s6 concedam empréstimos
por prazos alargados a clientes considerados de menor risco em termos prospetivos, que deverdo
beneficiar de taxas mais reduzidas;

. Deigual forma, registou-se uma relagdo inversa entre a taxa de juro e o montante das operacoes.
Note-se porém que esta dimensao carece de andlise futura mais detalhada, uma vez que sera de
esperar que a exposicao total do banco a cada cliente seja mais relevante que o montante de cada
empréstimo;

- O risco da empresa, aproximado pela variavel z-score, surge como significativo, confirmando as-
sim a importancia da situacdo financeira das empresas na determinacdo do respetivo custo de
financiamento. Note-se, porém, que esta varidvel surge como desfasada, dado que é relativa a
informacao de 2011, tendo os bancos, tipicamente, uma analise de risco mais atualizada e de
natureza prospetiva;
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- A dimensdo da empresa surge também como varidvel significativa, existindo uma relacdo inversa
entre dimensao da empresa e taxa de juro dos empréstimos;

. As empresas publicas tenderam a beneficiar de um prémio nas suas operacoes, ou seja, tendem a
suportar taxas de juro mais baixas;

. De igual forma, realce-se que no periodo considerado, o facto de uma empresa privada ter ativi-
dade exportadora ter-lhe-a permitido beneficiar de uma reducao, na ordem dos 40 a 50 p.b., nas
taxas de juro dos empréstimos;

- O custo do financiamento, aproximado pelo nivel das taxas de juro, sejam elas de mercado mone-
tario (Euribor) ou de depdsito, apresentou uma relacdo positiva com as taxas de juro dos emprés-
timos;

. Contrariamente ao que poderia ser expectavel, observa-se um coeficiente positivo associado a
existéncia de colateral nas operacoes. Este é um resultado usual na investigacdo conduzida para o
mercado portugués, sinalizando que os mutudrios que apresentam colateral ndo teriam acesso aos
empréstimos sem algum tipo de garantia, e que o colateral ndo seré suficiente para compensar o
risco mais elevado que normalmente os bancos lhes associarao. O coeficiente obtido deve assim ser
interpretado como o reflexo de uma regularidade e ndo como um nexo causal.

5. CONCLUSOES

Este artigo apresenta uma primeira sistematizacao da informacao obtida ao abrigo do requisito estatistico
definido pela Instrucdo do Banco de Portugal n° 20/2012, relativa a dados micro de novas operacoes
de empréstimos bancarios concedido em euros a sociedades nao financeiras. O foco da andlise situou-
-se no nivel da taxa de juro fixada e na identificacdo empirica de um conjunto de determinantes. Pelos
motivos invocados ao longo do artigo, esta sistematizacdo deve ser apreciada como tendo uma natureza
preliminar, refletindo trabalho em desenvolvimento.

Os resultados apresentados evidenciam a importancia dos efeitos de composicao na determinacao do
nivel agregado das taxas de juro de novos empréstimos a sociedades ndo financeiras. Estes efeitos podem
estar associados a varias dimensdes, como sejam a dimensdo do mutuario, o setor em que exerce ativi-
dade, a sua natureza publica ou privada, o prazo das operacdes ou o risco de crédito a elas associado.
Tal sugere a necessidade de alguma cautela na interpretacdo de dinamicas de curto prazo das taxas de
juro agregadas, bem como na comparacao do nivel das taxas de juro praticas em Portugal e em outros
paises da area do euro.

Por outro lado, a andlise econométrica vem confirmar a importancia de um conjunto de fatores tidos
como relevantes na determinacao das taxas de juro bancarias, como sejam o custo do financiamento e
do risco de crédito. De facto, os coeficientes associados quer a taxas de juro do mercado monetario ou
dos depositos quer a varidvel z-score, que aproxima o risco de crédito, surgem positivos e significativos.
Importa neste contexto assinalar que os resultados obtidos ilustram a importancia da promocao de uma
estrutura financeira mais sélida para as sociedades nao financeiras, como fator indutor de uma reducao
dos seus custos de financiamento por via de empréstimos bancarios.

As empresas publicas tenderam a beneficiar de taxas de juro mais reduzidas. Embora muito concentradas
num reduzido ndimero de mutudrios, as operacdes com empresas publicas tendem a assumir montantes
totais relevantes, contribuindo assim de forma significativa para o nivel médio agregado das taxas de juro.

A dimensao dos empréstimos e das empresas apresenta uma relacdo negativa com os custos de financia-
mento através de empréstimos bancarios. Assim, operacdes por prazos mais longos, envolvendo maiores



montantes e/ou tendo como mutudrio empresas de maior dimensao tenderam a beneficiar, no periodo em

apreco, de taxas de juro mais reduzidas. Finalmente, assinale-se que as empresas exportadoras tenderam

a beneficiar de um prémio na determinacdo da taxa de juro (na ordem dos 50 p.b.).
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