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Resumo

A dispersdo das condigdes de concessdo de crédito bancario na drea do euro aumentou
substancialmente com a crise soberana. Qual a importancia das ligagdes estreitas entre
soberano e bancos durante o perfodo recente de recuperacao de crédito, num contexto de
aprofundamento da unido bancéria? Neste artigo, estuda-se a evolugdo recente do crédito
bancario da drea do euro de acordo com algumas caracteristicas dos bancos que costumam
ser associadas as suas vulnerabilidades e tendo em conta que as ligagdes com o respetivo
soberano podem acentuar tais vulnerabilidades. Aparentemente, bancos percecionados
como mais vulnerdveis parecem ter apresentado uma evolucdo dos empréstimos ao
setor privado mais fraca do que os restantes. Quando se incluem factores de controlo
os resultados sugerem que os factores especificos de pais, incluindo a posi¢ao no ciclo
econémico, sdo relevantes para a oferta de crédito e estdo correlacionados com o grau
de vulnerabilidade dos bancos. As conclusdes devem ser lidas com a devida cautela, em
particular ndo é possivel retirar conclusdes sobre efeitos de causalidade. (JEL: E58, E65,
G20)

crescimento dos empréstimos bancérios na area do euro apresentou-
se mais heter6geneo durante o periodo recente da crise. De facto,
observou-se uma fragmentacdo geografica, em que a evolucdo do
crédito nos paises tidos como vulnerdveis foi muito inferior a observada
nos paises com nota¢do de crédito mais elevada. A fragmentacdo registada
esteve associada as ligagdes estreitas entre o soberano e o sistema bancario do
pais. Para além deste fator, as caracteristicas individuais dos bancos podem
estar também relacionadas com a heterogeneidade observada na evolugado dos
empréstimos bancérios da area do euro. De facto, serd de esperar que bancos
com restri¢gdes de capital ou de balanco vejam a sua capacidade de conceder
crédito limitada. Por exemplo, ha evidéncia de que os bancos mais pequenos,
menos capitalizados e com menor liquidez respondem de modo mais forte a
um impulso de politica monetaria (Stein e Kashyap 2000). Estes bancos terdo
menor capacidade de substituir fontes de financiamento e serdo por isso mais
vulnerdveis a choques.
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Neste artigo explora-se este tema na drea do euro ao longo dos tltimos
anos, procurando perceber a relagdo entre a evolugdo dos empréstimos e
algumas caracteristicas dos bancos, incluindo também alguns indicadores
da forma como o mercado os perceciona e factores associados ao pais de
localizagdo. A andlise centra-se no periodo da recuperagdo do mercado da
area do euro, utilizando-se dados desde janeiro de 2014 a dezembro de 2018.
Procura-se assim perceber se a recuperagdo do crédito na drea do euro se
deveu mais a bancos tidos como mais sélidos per se, tentando separar a
vulnerabilidade associada ao risco de pais. A principal fonte de dados consiste
numa base de dados confidenciais individuais de bancos do Eurosistema
(Individual Balance Sheet Items - IBSI), cruzando-a com dados de reporte
individual (SNL) sobre caracteristicas dos bancos. Os resultados que se obtém
podem ser justificados a luz de algumas hipéteses sobre os mecanismos
de transmissdo. Verifica-se que os bancos que apresentam caracteristicas
associadas a maior robustez, como niveis de capital regulatério mais altos ou
notagdes de crédito mais elevadas, terdo contribuido relativamente mais para
a recuperacdo do crédito na drea do euro. Estes sdo bancos que terdo menores
restrigdes de balanco e terdo menores custos de financiamento, podendo
assim transmitir condi¢des de crédito mais favoraveis. Nao obstante, estas
caracteristicas estdo bastante relacionadas com factores especificos de pais, o
que estd em linha com estudos recentes sobre a amplificagdo dos efeitos das
ligacdes entre soberano e sector bancério perante condi¢des adversas.

As conclusdes deste artigo devem ser lidas com a devida cautela, uma
vez que a andlise se centra em correlagdes entre crescimento dos empréstimos
bancdrios e caracteristicas dos bancos, sem controlar devidamente por outros
factores, em particular do lado da procura de crédito, nao se devendo retirar
conclusodes sobre efeitos de causalidade.

O artigo comeca com uma breve descricdo da evolugdo do mercado de
crédito bancdrio na drea do euro ao longo dos tltimos anos, passando depois
para uma caracteriza¢do do sistema bancario de acordo com um conjunto de
indicadores dos bancos. Na terceira secgdo, é apresentada uma andlise grafica
sobre a correlagdo entre a evolugdo do crédito bancério e estas caracteristicas.
Esta andlise é aprofundada na quarta seccdo com uma andlise econométrica
em que se procura controlar melhor alguns factores, embora continuemos sem
poder distinguir factores de oferta e procura de crédito. O artigo termina com
algumas consideragdes finais.

Como evoluiram os empréstimos bancarios na area do euro?

O crescimento dos empréstimos bancarios na drea do euro comegou a
desacelerar no inicio da segunda metade da década de 2000, apresentando
uma queda pronunciada com o inicio da crise financeira em 2008 (Gréfico
1). Com a crise soberana, o crescimento do crédito bancario atingiu taxas de
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variacdo minimas no inicio de 2014, tendo mesmo contraido em varios paises,
em particular mais vulneraveis a crise soberana (referidos neste artigo como
periferia)!, e de modo mais pronunciado para as empresas ndo financeiras.
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GRATFICO 1: Empréstimos bancarios na drea do euro e por grupos de paises | Taxa de
variagdo anual, percentagem

Fonte: BCE (calculos da autora).

Nota: Taxas de variagdo anuais calculadas com base nos saldos dos empréstimos as familias e
as empresas nao financeiras corrigido de vendas de empréstimos, titularizagao e fluxos de caixa
nocionais. Taxas de variagdo por regido correspondem as médias ponderadas pelos montantes
vivos dos respetivos empréstimos dos paises.

A fase de recuperacdo do crédito bancédrio na area do euro iniciou-se a
partir do final de 2013 /inicio de 2014, primeiro nos empréstimos as familias.
Em 2018, os empréstimos bancarios as familias cresceram 3,3%, enquanto os
empréstimos as empresas nao financeiras cresceram 4%. Manteve-se contudo
um grau considerdvel de dispersdo nestas taxas de crescimento entre paises.
Os paises do centro da Europa permanecem com um crescimento do crédito
mais robusto, enquanto que o crescimento do crédito nos paises da periferia
continua bastante contido, com taxas de crescimento perto de 1%.

1. Ao longo do artigo, este grupo de paises é referido como a periferia e é constituido por
Portugal, Espanha, Itdlia, Irlanda, Grécia e Chipre. O grupo de paises core ou centro da Europa é
constituido por Alemanha, Franca, Paises Baixos, Finlandia, Austria e Luxemburgo. Os bancos
dos restantes paises constitui um grupo bastante reduzido, representando 4% do total dos
empréstimos as empresas nao financeiras e as familias da drea do euro.
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Como se caracterizam os bancos da drea do euro?

O Quadro 1 apresenta os valores médios para um conjunto de varidveis
relevantes para a caracterizagdo do sistema bancario da drea do euro no
periodo em andlise. Para este efeito, cruzou-se a informacédo confidencial de
bancos sobre os itens de balango relevantes para as estatisticas monetérias
e financeiras (IBSI) com informacdo individual sobre caracteristicas dos
bancos.? Com base nos itens de balango, apresenta-se no quadro o nimero
médio de bancos disponiveis na base de dados, a dimensdao do banco
com base no total dos principais ativos e uma perspetiva sobre a carteira
de empréstimos com base na proporcdo de empréstimos as familias e as
empresas nao financeiras sobre o total dos principais ativos e na proporcao dos
empréstimos as empresas ndo financeiras. Para caracterizar adicionalmente
os bancos, consideraram-se os seguintes indicadores, disponiveis na base de
dados SNL:

* Racio de capital Common Equity Tier 1 (CET1)

* Empréstimos probleméticos, medidos como o rdcio de empréstimos em
incumprimento (non-performing), com imparidade (impaired) ou outros
problematicos sobre os ativos ponderados pelo risco

e Notacdo de crédito, medida como a média das notacdes de crédito
disponiveis entre as trés principais agéncias (Moody’s, Fitch e Standard &
Poor’s)

* Rdcio price-to-book em média mensal

As primeiras trés colunas deste quadro apresentam as estatisticas para
a amostra global, sendo depois desagregado conforme o grupo em que os
bancos se situam de acordo com as suas caracteristicas. Os grupos com
base no CET1 e no racio de empréstimos problemaéticos foram definidos de
acordo com a mediana do CET1 e do rdcio de empréstimos probleméticos,
respetivamente, ou seja, se o respetivo racio do banco em cada ano se encontra
abaixo da mediana no mesmo ano, este é atribuido ao grupo 'baixo’. Os
grupos com base no rating sdo definidos conforme o banco tenha uma notagéo
de crédito média entre as trés agéncias de investment grade (acima de BBB+)
ou high yield em cada ano (menor ou igual a BBB+). Os grupos de bancos
com base no racio price-to-book sdo definidos de acordo com a mediana deste
récio em janeiro de 2014.3 Por fim, os grupos de bancos core vs periferia sdo
definidos de acordo com o pais da institui¢do. O cruzamento dos dados ndo
cobre toda a amostra, porque nem todos os bancos sdo cotados, nem todos
os bancos tém uma notagdo de crédito das agéncias e nem todos os bancos

2. A amostra de bancos presente na IBSI representa cerca de 80% do total dos ativos do sistema
bancério da area do euro.

3. Neste caso, a amostra de bancos em cada grupo é constante ao longo do tempo, enquanto
que é varidvel para os trés tipos de grupos anteriores.
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tém dados disponiveis na SNL. De modo a perceber qual a importancia
destes grupos de bancos, as duas tltimas linhas do Quadro 1 apresentam a
percentagem do montante vivo dos empréstimos de cada grupo no total dos
bancos disponiveis na IBSI.

A dimensao média dos bancos, medida pelo total dos principais ativos,
diminuiu no inicio do periodo e recuperou a partir de 2016, de modo
que o banco médio em 2018 é ligeiramente maior que o banco médio em
2014. Apesar desta evolucdo do total do balango, os bancos aumentaram
consistentemente a sua carteira de empréstimos ao setor privado ndo
financeiro para uma percentagem média de 44% em 2018. Este aumento foi
feito a custa dos empréstimos as familias, embora os empréstimos as empresas
ndo financeiras continuem a representar mais de metade da sua carteira
de empréstimos. Os indicadores de vulnerabilidade dos bancos também
mostraram melhorias ao longo dos tdltimos anos. De facto, o racio de capital
do banco médio aumentou a0 mesmo tempo que a proporgao de empréstimos
problematicos se reduziu desde o pico atingido em 2013.

De um modo geral, bancos que podem ser percecionados como mais
vulnerdveis (CET1 baixo, empréstimos problemaéticos altos, rating baixo,
price-to-book baixo, residente na periferia) apresentam valores para os
diferentes tipos de indicadores que apontam consistentemente para maior
vulnerabilidade, embora as diferengas sejam menos acentuadas conforme
o nivel de capital do banco. Por exemplo, os bancos com um récio de
empréstimos probleméticos mais alto apresentam um racio de capital, um
rating e um rdcio price-to-book mais baixos. Os bancos situados em paises
da periferia apresentam também valores nestes indicadores que apontam no
sentido de uma maior vulnerabilidade.

Ha algumas diferencas também na dimensdo dos bancos conforme os
grupos, embora aparentemente nio associadas a sua vulnerabilidade. Bancos
com racio de capital mais baixo, com notagdo de crédito mais alta e de
paises do centro da Europa tendem a ser bancos maiores, sendo também mais
provavel serem bancos cotados. A comparac¢do da carteira de empréstimos
entre os grupos de bancos revela também algumas diferencas interessantes. Os
bancos com uma carteira de empréstimos ao setor privado relativamente mais
pequena tendem a ter rdcio de capital e rating mais altos, menos empréstimos
problematicos e é mais provavel situarem-se em paises do centro da Europa.



Todos os bancos Grupos de bancos ao longo de 2014-2018
2014-2018 2014 2018 | CET1baixo CETlalto | EP Baixo EP Alto | Rating baixo Rating alto | PBbaixo PBalto | Core Periferia

N.° médio de bancos 307 313 290 66 66 61 61 55 57 20 20 166 94
zgf;j("ﬁ}:)‘“‘“pms 77652 75493 82517 135 000 60529 | 106000 101 000 98 533 131000 | 219000 104000 | 101000 62989
E?IEI'FFT‘T‘;}ES 432%  423% 44,3% 47,6% 43,9% 403%  50,7% 47,0% 39,3% 374%  53,6% | 383%  482%
Proporgio SNF 52,6%  539%  52,3% 49,3% 47,1% 51,9%  46,0% 49,1% 51,7% |  582%  46,6% | 53,8%  532%
CET1 16,0%  144% 17,7% 11,8% 20,1% 164%  14,6% 15,5% 15,4% 136%  135% | 160%  14,8%
Emp. problematicos 0 0 o o o 0 o o o o o 0 o
(EP) FRWA 13,1%  14,6% 11,8% 13,5% 13,1% 36%  227% 18,5% 48% |  21,0% 152% | 54%  24,7%
Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A BBB- BBB- A+ BBB BB+ A BB+
Price-to-book (PB) 77,7% 100,0%  72,9% 80,5% 70,9% 86,6%  72,1% 74,3% 77,6% 615%  973% | 783%  67,8%
Emp. Familias 34,1% 17,3% 193%  29,7% 24,3% 21,8% 99%  134% | 677%  282%
/ total amostra

Emp. SNF 38,9% 17,1% 236%  31,0% 26,9% 25,3% 150%  137% | 631%  33,0%
/ total amostra

QUADRO 1. Estatisticas descritivas por grupos de bancos

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (calculos da autora).

Nota: Total dos principais ativos em milhdes de euros. O rating é dado pela média das notagdes de crédito das trés principais agéncias (Moody’s, Fitch e
Standard & Poor’s), que sdo convertidas numa escala ordinal equivalente entre as trés agéncias. Emp. Familias (SNF) / total da amostra é a percentagem
do montante dos empréstimos as familias (SNF) do respetivo grupo de bancos no total da amostra.
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Existe uma relacdo entre a evolucao dos empréstimos bancarios e as
caracteristicas dos bancos?

Nesta seccdo apresenta-se uma andlise gréfica da relagdo entre a evolugao
recente dos empréstimos bancarios na drea do euro e as caracteristicas dos
bancos referidas na secgdo anterior. Procura-se, assim, perceber se existe um
comportamento diferenciado entre bancos que possa contribuir para explicar
os contributos para a recuperacdo da oferta de crédito bancario na drea do
euro, embora ndo seja possivel distinguir eventuais efeitos do lado da procura
de crédito.

Existe ja alguma discussdo na literatura econémica sobre a influéncia de
diferentes caracteristicas dos bancos na oferta de crédito, que se apresentera
brevemente de seguida.

Em principio, uma almofada de capital mais elevada permite ao banco
absorver choques negativos no seu balan¢o com menor necessidade de reduzir
o ativo, em particular a carteira de empréstimos. Alternativamente, os bancos
podem procurar manter o rdcio de capital constante, gerindo assim o ativo
de modo a atingir este objetivo. De acordo com alguns estudos sobre o efeito
dos récios de capital e dos requisitos regulatérios na concessao de crédito os
bancos menos capitalizados sdo mais vulnerdveis a choques negativos e mais
suscetiveis a restringir o crédito, embora o nivel de capital per se ndo aparente
ser um determinante relevante na concessdo de crédito (Berrospide e Edge
2010; Gambacorta e Mistrulli 2004).

Outro dos indicadores internos considerado é o racio de empréstimos
problematicos em percentagem dos ativos ponderados pelo risco. Indicadores
como este relacionados com a nivel de empréstimos em incumprimento
ganharam atengdo nos dltimos anos, levantando questdes frequentes quanto
ao seu possivel impacto sobre a oferta de crédito e a atividade econémica
(Aiyar et al. 2015). Um banco com mais empréstimos em incumprimento
ainda ndo abatidos ao ativo poderd ter necessidade de desalavancar, o que
pode limitar a sua capacidade de conceder crédito. As suas perspetivas
de rendibilidade no futuro podem também ser mais contidas. Assim, os
bancos com estas caracteristicas podem estar sujeitos a maiores custos de
financiamento, o que pode limitar a sua atividade de concessdo de crédito.
Identificar corretamente o efeito dos empréstimos em incumprimento na
oferta de crédito é dificil, uma vez que a fraca atividade econdémica leva
também uma menor procura de crédito e a um aumento dos incumprimentos.
Os estudos sobre estes efeitos sdo parcos e chegam a diferentes conclusdes.
Em particular, Cucinelli (2015) encontra um efeito negativo do nivel dos
empréstimos non-performing (NPL) na oferta de crédito, enquanto Accornero
et al. (2017) encontram um efeito negativo da variacdo dos NPL mas nédo do
seu nivel. Relacionado com estes efeitos, Segura e Suarez (2019) reconhecem
que o adiamento do reconhecimento dos NPL impede a concessdo de novo
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crédito, embora a solucdo 6tima se situe num ponto intermédio que reduz a
possibilidade de resolucdo bancéria.

O récio de capital e o racio de empréstimos problematicos consistem em
indicadores internos da “qualidade” do banco, ndo revelando a percecdo
externa sobre o banco. O modo como um banco é percecionado pelo mercado
influencia também a sua capacidade e os seus custos de financiamento,
afetando a sua capacidade de conceder crédito. O principal mecanismo para
avaliar a importancia destes indicadores no que se refere a concessdo de
crédito é assim via custos de financiamento dos bancos. Um banco com
notacdo de crédito mais elevada deve beneficiar de condi¢ées mais favoraveis.
Um banco com uma valorizacdo de mercado mais baixa terd custos de
financiamento mais elevados, o que podera limitar a sua capacidade de
conceder crédito.

O Graficos 2 apresenta painéis com a evolugdo dos empréstimos bancérios
de acordo com os indicadores internos dos bancos. Os painéis (A) e (B)
mostram a evolucdo dos empréstimos conforme o nivel de capital dos bancos.
Os bancos mais capitalizados parecem ter expandido mais os empréstimos as
familias do que os bancos menos capitalizados, mas no caso dos empréstimos
as empresas ndo financeiras parece nao existir distin¢do entre os dois grupos.
Pode-se argumentar que a distin¢do relevante se deveria basear na distancia
entre o rdcio e o limite regulatério e ndo no préprio racio. No entanto, dentro
da amostra disponivel, o niimero de observacdes em que o racio de capital se
encontra perto dos requisitos minimos em termos do rdcio CET1 é bastante
diminuto, ndo se considerando eventuais requisitos relativos ao Pilar I1.*

Nos painéis (C) e (D) do Gréfico 2 apresenta-se a relacdo entre a evolugao
dos empréstimos bancarios e a propor¢do de empréstimos problemdticos.
Dividindo os bancos em dois grupos, abaixo e acima da mediana, observa-
se um crescimento mais fraco dos empréstimos, tanto as familias como as
empresas, nos bancos com um ricio mais elevado. A diferenca da mediana
da taxa de variacdo anual dos empréstimos entre os dois grupos é de cerca
de 4 pp, tanto no caso dos empréstimos as familias como as empresas nao
financeiras. Apesar de esta relacdo parecer estar em linha com os receios
acerca do efeito da manutengao no balango dos bancos dos empréstimos com
problemas de cumprimento (Aiyar et al. 2015), a relagdo deve também estar a
revelar a fraca procura por crédito que sera maior nos paises em que a crise
teve efeitos mais fortes e levou a maiores niveis de incumprimentos.

Os painéis do Gréfico 3 apresentam a evolucdo dos empréstimos bancérios
de acordo com os indicadores externos do banco. Os Gréficos (A) e (B)
apresentam a evolucdo do crédito conforme a notacdo de crédito dos bancos
e apoiam a hip6tese de que um banco com notacdo de crédito mais elevada
beneficia de custos de financiamento mais reduzidos, permitindo-lhe uma

4. Testou-se também com o racio de capital total e as conclusdes mantém-se.
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GRAFICO 2: Empréstimos bancirios na area do euro de acordo com indicadores
internos | Taxa de variacdo anual, percentagem

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (célculos da autora).

Nota: As taxas de variagdo anuais para a drea do euro sdo calculadas com base em saldos
ajustados dos empréstimos as familias e as empresas ndo financeiras. Nos dados individuais,
utilizam-se taxas de variagdo homologa de saldos nédo ajustados; os empréstimos as empresas
ndo financeiras tém maturidade superior a um ano. O intervalo interquartis das taxas de variagao
anuais individuais tem por base 245 bancos com empréstimos as familias e 259 bancos com
empréstimos as empresas nao financeiras. CET1 baixo (alto) corresponde a mediana da taxa de
variagdo para um grupo médio de 72 (71) bancos com racio de capital menor (maior) que a
mediana em cada ano. Emp.Prob./RWA alto (baixo) corresponde a mediana da taxa de variagao
para um grupo médio de 64 (64) bancos com o récio acima (abaixo) da mediana em cada ano.

maior capacidade de concessdo de crédito. Ao longo do periodo analisado,
o crescimento mediano dos empréstimos, tanto as familias como as empresas
nao financeiras, do grupo de bancos com notacgdo de crédito alta (investment
grade) foi cerca de 5 pp superior ao crescimento mediano do grupo de bancos
com notagdo baixa (high yield).

Por fim, avaliou-se também a evolucdo dos empréstimos bancarios de
acordo com a valoriza¢do de mercado de cada banco (Gréficos (C) e (D)).
Neste caso, recorde-se que pode haver algum enviesamento na amostra, uma
vez que inclui apenas os bancos cotados. Neste periodo, verifica-se que o
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GRAFICO 3: Empréstimos bancirios na area do euro de acordo com indicadores
externos | Taxa de variagdo anual, percentagem

Fonte: BCE e S&P Global Market Intelligence (SNL) (célculos da autora).

Nota: As taxas de variacdo anuais para a drea do euro sdo calculadas com base em saldos
ajustados dos empréstimos as familias e as empresas ndo financeiras. Nos dados individuais,
utilizam-se taxas de variacdo homologa de saldos ndo ajustados; os empréstimos as empresas
ndo financeiras tém maturidade superior a um ano. O intervalo interquartis das taxas de variagdo
anuais individuais tem por base 245 bancos com empréstimos as familias e 259 bancos com
empréstimos as empresas ndo financeiras. Rating baixo (alto) corresponde & mediana da taxa
de variagdo para um grupo médio de 56 (61) bancos com a média da notagdo de crédito das
trés principais agéncias menor ou igual (superior) a BBB+ em cada ano. Price/book baixo (alto)
corresponde a mediana da taxa de variacdo para um grupo médio de 22 (22) bancos com récio
abaixo (acima) da mediana em janeiro de 2014.

crescimento dos empréstimos as familias foi ligeiramente mais baixo nos
bancos com valorizagdo de mercado menor. No caso dos empréstimos as
empresas ndo financeiras, ndo parece existir uma relacdo significativa entre
o racio price-to-book e o crescimento dos empréstimos.

A informagdo apresentada sugere que a evolucdo agregada dos
empréstimos na area do euro esconde uma elevada heterogeneidade, que
pode estar relacionada com o tipo de banco, o seu modelo de negécio, o seu
balanco ou as restri¢des que pode enfrentar, para além de fatores associados
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ao pais onde se situa. Verifica-se que, na drea do euro, bancos percecionados
como mais vulnerdveis parecem apresentar uma evolugdo dos empréstimos
ao setor privado mais fraca do que os restantes. Recorde-se, contudo, que nédo
se tem em conta qualquer eventual efeito do lado da procura nesta analise.
Na secgdo seguinte, procura-se uma andlise mais detalhada sobre a relevancia
destas caracteristicas em conjunto com fatores associados ao pais.

As caracteristicas dos bancos foram relevantes na recuperacao do crédito
bancario?

Conforme referido anteriormente, parece haver alguma associagdo entre o
pais de origem do banco e o seu grau de vulnerabilidade, na medida em que
os bancos residentes em paises da periferia aparentam ser mais vulneraveis.
Simultaneamente, é também na periferia que o crescimento dos empréstimos
bancarios se tem revelado mais fraco desde o inicio da crise financeira. Esta
associagdo estd em linha com as ligagdes estreitas entre bancos e soberano
que tem sido explorada na literatura. Dell’Ariccia et al. (2018) identificam trés
canais de ligagdo entre bancos e soberanos, nomeadamente via a exposigdo
dos bancos a divida soberana, via as garantias governamentais sobre os
bancos e via os efeitos macroeconémicos comuns a bancos e soberano.
Em contextos adversos como o da crise soberana da drea do euro, as
vulnerabilidades dos dois sectores reforcam-se perante efeitos de feedback que
amplificam e aceleram as consequéncias adversas (Farhi e Tirole 2018). De
acordo com Altavilla et al. (2017), durante a crise soberana da area do euro,
0s bancos com maior exposi¢do a soberanos em dificuldades cortaram mais
o crédito em periodos de stress e concederam mais crédito quando a tensao
nos mercados aliviou. A evidéncia sugere que existe de facto uma correlagao
forte entre as vulnerabilidades dos bancos e a vulnerabilidade do soberano
que deveréd afectar significativamente a oferta de crédito. Adicionalmente, a
procura de crédito é também influenciada pelas condigdes macroeconémicas
do pais e, consequentemente, pelo soberano.

Neste contexto de forte interligacdo de factores, nesta sec¢do procura-se
analisar a relacdo entre as vulnerabilidades dos bancos e a evolugdo do crédito
bancério num contexto favoravel de recuperagdo, procurando isolar em parte
o efeito dos factores de pais. Se durante a crise a quebra no crédito foi mais
forte nos paises mais vulnerdveis em parte devido as ligacdes entre soberano
e sistema bancério, a medida que foram introduzidas medidas que procuram
mitigar estas ligagoes, terd a evolugao do crédito ficado menos dependente dos
factores de pais e mais relacionada com factores idiossincraticos dos bancos?

Para este efeito, estimaram-se regressdes de painel usando como variavel
dependente a variacdo em logaritmos do montante vivo dos empréstimos as
empresas ndo financeiras e as familias e como varidveis independentes os
indicadores de banco avaliados anteriormente, interagindo devidamente com
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a regido (core ou periferia). Varios efeitos fixos sdo incluidos na andlise de
modo progressivo. Primeiro, sdo incluidos efeitos fixos temporais e por pais,
de modo a captar as condi¢des macroecondmicas especificas entre paises ao
longo do ciclo econémico. Em segundo lugar, incluem-se efeitos fixos de banco
para procurar controlar por outras caracteristicas dos bancos que possam
influenciar o seu comportamento de crédito.’ Assim sendo, os resultados das
regressdes devem ser interpretados como o efeito da varidvel independente
para o mesmo banco ao longo do tempo apés retirar o efeito do ciclo
econémico especifico do pais. Os erros-padrdo das regressdes sdo agrupados
por pais, partindo do pressuposto que os erros poderao estar correlacionados
entre os bancos do mesmo pais, o que consiste numa abordagem mais exigente
para os dados. Os resultados apresentados abaixo seguem uma ordem do
geral para o particular, ou seja, parte-se da relacdo para a drea do euro
para o total dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro, para depois
desagregar por contraparte dos empréstimos e por regido.

O Quadro 2 apresenta os resultados das regressoes para a taxa de variagdo
homoéloga dos empréstimos sem distingdo por regido geogréfica, em trés
conjuntos de colunas para o total dos empréstimos ao sector privado nao
financeiro, para os empréstimos as sociedades ndo financeiras e para os
empréstimos as familias. A primeira coluna de cada conjunto mostra os
coeficientes para uma regressao linear sem qualquer controlo além da inclusao
simultanea do rdcio de capital, do rdcio de empréstimos problemaéticos e da
notacdo de crédito. Verifica-se que existe uma correlacdo positiva entre o
crescimento do crédito bancdrio e o nivel de capital regulatério dos bancos,
ou seja, os bancos com uma maior almofada de capital foram aqueles que
registaram um crescimento do crédito mais forte, e este comportamento é
devido a dindmica dos empréstimos as empresas. Este resultado contrasta
com a andlise gréfica anterior, o que aponta para a relevancia das outras
caracteristicas dos bancos. Os bancos com nota¢do de crédito mais elevada
também tiveram um crescimento do crédito mais forte desde 2014, novamente
vindo da dindmica do crédito as empresas.®

5. Refira-se que a especificagdo com efeitos fixos por banco pode ser demasiado exigente para
amostras relativamente pequenas ao absorver demasiada variabilidade dos dados.

6. Recorde-se que a notagao de crédito é transformada numa varidvel numérica decrescente
com o grau da notagao.



SNF + Familias SNF Familias

CET1 0,128*** 0,030 0,344 0,196 | 0,188*** 0,265  1,448* 1,536 0,043 0,023 0,172 0,014
(0,039) (0,205) (0,251) (0.357) (0,071) (0,180)  (0,750) (1,000) (0,072) (0,109) (0,288) (0,179)

Emp. Prob. 0,016 -0,091**  -0,064 -0,006 0,040 -0,138*** 0,061 -0,115 | 0,071*** -0,050 -0,034 0,039
(0,016) (0,038) (0,072) (0,033) (0.030) (0,042) (0.079) (0,096) (0,027) (0,042) (0,049) (0,038)
Rating -0,382%** -0,156 1,092 0,866 | -0,711*** -0,275 0,990 0,609 0,056 0,148 0,819 0,707
(0,075) (0,535) (0,915) (0,743) (0,136) (1,229) (2,373) (2,140) (0,122) (0,365) (0,658) (0,572)

Efeitos fixos N Pais-Ano  Banco B%nco ¢ N Pais-Ano  Banco B%nco ¢ N Pais-Ano  Banco B;inco ¢
Pais-Ano Pais-Ano Pais-Ano
Cluster erros N S S S N S S S N S S S
N° obs. 5344 5344 5344 5344 5314 5314 5314 5314 5234 5234 5234 5234
R? 0,009 0,172 0,298 0,381 0,008 0,123 0,355 0,410 0,003 0,097 0,299 0,350

QUADRO 2. Resultados das regressdes de painel para as caracteristicas dos bancos

Nota: Regressado de painel tendo como varidvel dependente a variagdo de 12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao
financeiras e/ou as familias) e varidveis independentes o nivel com desfasamento de 12 meses das seguintes varidveis: racio de capital CET1 do banco,
racio de empréstimos problemédticos do banco em percentagem dos ativos ponderados pelo risco (Emp. Prob.) e notagdo de crédito do banco, média das
notagdes disponiveis para as 3 principais agéncias de crédito (rating). O rating é definido de 1 a 18, em que 1 corresponde ao rating mais elevado (AAA) e
18 ao rating mais baixo (CCC ou DDD). Desvios-padrao na segunda linha entre parentesis agrupados por pais quando indicado. Regressao exclui bancos
dos paises nao incluidos em nenhuma destas duas regices. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. *, ** e *** representam niveis de significancia de 10%,
5% e 1%, respetivamente.



| SNF + Familias | SNF | Familias
CET1
Core 0,210*** 0,121  0,533** 0,308 | 0,349*** 0,328** 2,340* 2,216 0,088 -0,070 0,379 0,044
(0,048) (0,084)  (0,209) (0,489) (0,088) (0,120)  (1,144) (1,609) (0,079) (0,096) (0,263) (0,139)
Periferia 0,042 0,007 0,093 0,012 -0,036 0,514* 0,203 0,658 0,111 0,425*** 0,177 -0,239
(0,053) (0,500) (0,517) (0,518) (0,096) (0,271)  (0,441) (0,489) (0,121) (0,104) (0,594) (0,475)
Emp. Prob.
Core -0,130*** -0,042  -0,339* 0,013 | -0,285*** -0,114 -0471 -0,590 -0,100 -0,057 0,017 0,380***
(0,047) (0,048)  (0,171) (0,184) (0,084) (0,163)  (0,394) (0,931) (0,076) (0,119) (0,156) (0,069)
Periferia 0,018 -0,110** -0,049 -0,004 0,072*  -0,167*** -0,034 -0,090 0,063** -0,057  -0,033 0,031
(0,018) (0,049)  (0,064) (0,032) (0,032) (0,046)  (0,063) (0,077) (0,029) (0,035) (0,050) (0,033)
Rating
Core -0,847*** -0,939**  2,344*** 0,775 | -0,889*** -2,230%  3,574** 2,586** | -0,675*** -0,265 1,074** -0,865**
(0,149) (0,399)  (0,346) (0,582) (0,280) (1,093)  (0,535) (0,937) (0,247) (0,413) (0,437) (0,304)
Periferia -0,427*** 0,519 0,401 1,092 | -0,585*** 1,717 0,222 0,309 -0,244 0,740** 0,793 1,887***
(0,092) (0,424)  (0,888) (1,101) (0,166) (1,712)  (2,017) (2,283) (0,160) (0,321)  (1,130) (0,336)
Efeitos fixos N Pais-Ano Banco PB%DCO N N Pais-Ano Banco Ba}nco N N Pais-Ano  Banco Ba}nco €
ais-Ano Pais-Ano Pais-Ano
Cluster erros N S S S N S S S N S S S
N° obs. 5344 5344 5344 5344 5314 5314 5314 5314 5234 5234 5234 5234
R? 0,016 0,178 0,301 0,381 0,014 0,137 0,364 0,413 0,009 0,100 0,299 0,351

QUADRO 3. Resultados das regressdes de painel para as caracteristicas dos bancos por regido

Nota: Regressado de painel tendo como varidvel dependente a variagdo de 12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao
financeiras e/ou as familias) e varidveis independentes o nivel com desfasamento de 12 meses das seguintes varidveis para cada uma das regides: racio de
capital CET1 do banco, rdcio de empréstimos problematicos do banco em percentagem dos ativos ponderados pelo risco (Emp. Prob.) e notagao de crédito
do banco, média das notagdes disponiveis para as 3 principais agéncias de crédito (rating). O rating é definido de 1 a 18, em que 1 corresponde ao rating
mais elevado (AAA) e 18 ao rating mais baixo (CCC ou DDD). Desvios-padrao na segunda linha entre parentesis agrupados por pais quando indicado.
Regressao exclui bancos dos paises ndo incluidos em nenhuma destas duas regides. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. *, ** e *** representam niveis
de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Conforme visto anteriormente, os bancos dos paises do core tendem a ser
bancos com um maior nivel de capital regulatério e com notacdo de crédito
mais elevada do que os bancos dos paises da periferia. Assim sendo, as
relagdes identificadas na primeira coluna podem estar simplesmente a refletir
esta ligacdo entre vulnerabilidades dos bancos e factores de pais. Esta hipétese
é apoiada pelos resultados da segunda coluna, em que se inclui efeitos fixos
de pais-ano para procurar controlar esta relacdo, além da possibilidade de
fases do ciclo econémico diferenciadas por pais. De facto, os coeficientes
sobre o racio de capital e a notacdo de crédito deixam de ser significativos
ao incluir estes efeitos fixos (e o tratamento dos erros-padrdo por pais).
Em contrapartida, o coeficiente sobre o rdcio de empréstimos problematicos
passa a ser significativo, no sentido que bancos com uma maior proporgao
de empréstimos problemaéticos terdo apresentado um crescimento do crédito
mais fraco, principalmente por via dos empréstimos as empresas nao
financeiras. Ainda assim, este efeito desaparece quando se adicionam efeitos
fixos de bancos. Isto significa entdo que, para o mesmo banco, a variagdo
nestes indicadores analisados ao longo do tempo ndo esta relacionada com
variagOes no ritmo da atividade de concessdo de crédito ao setor privado
ndo financeiro, inclusive depois de controlar por condi¢des macroeconémicas
diferentes ao longo do tempo e entre paises.

Pode-se entdo concluir que, para a drea do euro como um todo, a
recuperagao do crédito no periodo de 2014 a 2018 foi diferenciada entre paises
da drea do euro, mais forte nos bancos relativamente mais robustos em termos
de capital e notagdo de crédito, que tendem a ter em comum o pais, e nos
bancos com uma propor¢do mais baixa de empréstimos problemaéticos, mas
estes ndo relacionados com o pais onde se situam.

Tendo em conta a forte diferenciagdo entre os dois grupos de paises,
com a maioria dos paises da periferia sujeitos a programas de ajustamento,
importa analisar se as caracteristicas dos bancos ajudam a explicar a concessao
de crédito diferenciada nas duas regides. Para isso, procede-se as mesmas
regressdes, mas agora interagindo com a regido do banco. Importa assim saber
se o racio de capital, por exemplo, correlaciona de modo diferente com o
crescimento do crédito no core e na periferia. Os resultados destas regressoes
sdo apresentados no Quadro 3.

Os resultados da primeira regressdo, sem qualquer efeito fixo, estdo em
linha com os resultados globais, no sentido em que bancos mais capitalizados
e com notacdo de crédito mais elevada apresentaram um crescimento do
crédito mais forte, vindo sobretudo dos empréstimos as empresas nao
financeiras e dos paises do core. Verifica-se também neste grupo de paises uma
correlagdo negativa com o racio de empréstimos probleméticos, ou seja, os
bancos do core com este racio mais elevado apresentaram um crescimento do
crédito mais fraco em comparac¢do com os bancos da periferia. Ao incluir os
efeitos fixos por pais-ano (segunda coluna) esta relagdo negativa passa a ser
significativa para os paises da periferia, mantendo-se a relacdo com o rating
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para os paises do core. Isto significa que, entre os bancos da periferia, os bancos
com maior rdcio de empréstimos probleméticos expandiram menos o crédito
em compara¢do com os bancos do mesmo pafs no mesmo ano e, entre os
bancos do core, os bancos com rating mais elevado expandiram mais o crédito
em comparagdo com os bancos do mesmo pais no mesmo ano. Novamente,
estes comportamentos foram devidos sobretudo a dinamica dos empréstimos
as sociedades ndo financeiras.

Ao controlar por outras caracteristicas dos bancos ndo observéveis que
ndo variam ao longo do tempo (terceira coluna), obtém-se algumas conclusdes
diferentes, em particular a relacdo positiva com o racio de capital e a relagdo
de sinal contrdrio com a notagdo de crédito para os paises do core. Para
um determinado banco, revisdes em baixo da notacdo de crédito estdo
associadas a uma aceleragdo do crédito. Este é um resultado contraintuitivo,
mas relacionado com o ciclo econémico, uma vez que o resultado desaparece
quando se adiciona novamente os efeitos fixos de pais-ano. Nesta dltima
especificagdo mais exigente, nenhuma das caracteristicas dos bancos se
mostra relevante para o crescimento do crédito total ao setor privado nao
financeiro da area do euro. No entanto, quando se analisa a desagregacao
por empréstimos as empresas ndo financeiras e as familias, obtém-se algumas
conclusodes diferentes. No caso das empresas nao financeiras, apds controlar
pelo banco e pelas condigdes macroecondmicas por pais, obtém-se apenas
um sinal significativo para o rating no core, o que significa que bancos que
viram a sua notagdo de crédito revista em baixo em um nivel apresentaram
um crescimento destes empréstimos mais forte em 2,5 pp relativamente aos
restantes bancos. No caso dos empréstimos as familias, esta relagdo com o
rating existe para os bancos da periferia (revisdo de um nivel associado a um
crescimento de 1,9 pp). No bancos do core, a relagdo é contréria, i.e., rating mais
elevado associado com maior crescimento dos empréstimos (revisio de um
nivel para cima associado a um aumento na taxa de crescimento do crédito em
0,9 pp). Adicionalmente, verifica-se também uma relagdo positiva com o racio
de empréstimos problemaéticos para os bancos do core, ou seja, um banco desta
regido com este racio mais elevado em 1 pp terd observado um aumento no
crescimento dos empréstimos em 0,4 pp relativamente aos bancos da periferia.

De um modo geral, verifica-se que existem algumas diferengas
significativas entre o comportamento dos bancos no core e na periferia, em
particular no que toca a notagdo de crédito. Ndo se verifica um efeito relevante
na periferia das medidas de vulnerabilidades dos bancos, o que sugere que de
facto as principais vulnerabilidades que possam ser relevantes para a oferta
de crédito estardo relacionadas com as vulnerabilidades no soberano. Este
resultado parece estar em linha com Altavilla et al. (2017) que concluem que os
bancos mais expostos ao soberano foram aqueles que mais cortaram o crédito
no pico da crise soberana, mas também foram aqueles em que se registou uma
recuperagdo mais forte ap6s o periodo de tensdes nos mercados.
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Testou-se ainda a relevancia destes indicadores em regressdes separadas
para cada um, dado que deve existir alguma correlagido entre eles e dado
que ndo existem dados para todos os indicadores para todos os bancos.
Os resultados sdo de modo geral consistentes com os apresentados nos
Quadros 2 e 3. O tnico indicador que nédo foi incluido nestes Quadros foi
o récio price-to-book, uma vez que neste caso a amostra é bastante mais
restrita e contendo apenas os bancos cotados. Os resultados das regressoes,
seguindo a mesma ordem, mas apenas para esta varidvel, sugerem uma ligeira
correlacdo negativa entre o price-to-book e o crescimento do crédito, comum a
totalidade da &rea. Esta correlagdo negativa mantém-se ao incluir efeitos fixos
na regressao. Por outras palavras, para o mesmo banco e controlando pelas
condi¢des macroeconémicas por pais, uma reducdo de 10 pp no racio price-to-
book estd associada a um aumento de 10 p.b. no crescimento do crédito total
ao setor privado ndo financeiro, de modo significativo apenas para os bancos
do core (Grafico 4). Deste modo, ndo parece que uma percepgao mais negativa
do banco por parte dos investidores esteja associada a uma oferta de crédito
mais fraca no periodo recente.

Variagéo de 12 meses nos empréstimos

T T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Price-to-book

Periferia Core

GRAFICO 4: Relagdo entre o racio price-to-book e o crescimento dos empréstimos |
Percentagem

Nota: Resultados de uma regressao de painel tendo como varidvel dependente a variacdo de
12 meses do logaritmo do montante vivo dos empréstimos (as empresas nao financeiras e as
familias) e varidvel independente o racio price-to-book para cada regido, incluindo efeitos fixos
por banco e por pais-ano. Periodo: janeiro 2012 - dezembro 2018. O coeficiente para a periferia
néo é significativo, enquanto que o coeficiente para o core é significativo a 99%.

Consideragoes finais

No presente artigo procurou-se analisar a evolugdo do crédito bancario da
area do euro, em particular no periodo recente de recuperacdo, de acordo
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com algumas caracteristicas dos bancos que costumam ser associadas as
suas vulnerabilidades e tendo em conta que as ligagdes com o respetivo
soberano podem acentuar tais vulnerabilidades. Verifica-se que a evolugado
recente esconde uma elevada heterogeneidade, em primeiro lugar entre paises
da drea do euro, associada a factores de pais, mas que também pode estar
relacionada com o tipo de banco, o seu modelo de negdécio, o seu balan¢o ou
as restrigdes que pode enfrentar. Aparentemente, bancos percecionados como
mais vulneraveis parecem ter apresentado uma evolucdo dos empréstimos ao
setor privado mais fraca do que os restantes. No entanto, quando se controla
por factores especificos do banco ou pelas condi¢cdes macroeconémicas ao
nivel do seu pais de residéncia, tal conclusdo muda. A relacdo entre o nivel de
capital e a notacdo de crédito enfraquece quando se tém em conta os factores
especificos de bancos ou o ciclo econémico, o que aponta para a relevancia
dos factores de pais. O comportamento dos bancos do core da area do euro
parece ter sido ligeiramente diferenciado do comportamento dos bancos da
periferia, principalmente quando se olha para a desagregagdo por tipo de
empréstimos. Ndo se verifica um efeito relevante na periferia das medidas
de vulnerabilidades dos bancos, o que sugere que de facto as principais
vulnerabilidades que possam ser relevantes para a oferta de crédito estarado
relacionadas com as vulnerabilidades no soberano. Por fim, ndo parece que
uma percepcdo mais negativa do banco por parte dos investidores, ou seja,
um racio price-to-book mais baixo, esteja associada a uma oferta de crédito mais
fraca no periodo recente.
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