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Resumo

Usando a populagdo de exposi¢des de crédito empresa-banco entre 2007 e 2014, estuda-
se o fenémeno de troca de bancos em Portugal. Uma empresa troca de banco quando
estabelece uma relagdo bancdria de longa duragdo com um novo banco. Conclui-se que
a probabilidade de uma empresa trocar de banco é pré-ciclica e que as empresas mudam
mais facilmente de banco se o seu banco habitual estiver menos capitalizado. O fenémeno
de troca de bancos é mais comum entre empresas com maiores receitas, menores retornos
sobre o seu ativo, mais opacidade ou maior crescimento. A troca de bancos também é mais
comum entre as relagdes bancérias mais duradouras, ou para empresas com um maior
ntmero de relagdes bancarias simultaneas. As empresas menos arriscadas tendem a trocar
de banco e a manter a exposigdo ao sistema bancario aproximadamente constante, ao passo
que as empresas mais seguras tendem a trocar de banco e simultaneamente aumentar a sua
exposicdo ao sistema bancério (JEL: G21, L11, L14)

Introducao

O estabelecimento de relagdes bancarias traz vantagens e desvantagens para
as empresas. Boot e Thakor (1994) demonstram que as relagdes empresa-
banco aumentam o bem-estar social porque permitem flexibilizar contratos de
crédito. Rajan (1992) defende que as relagdes bancarias reduzem problemas
de agéncia na concessdo de crédito. A literatura empirica mostra que
o desenvolvimento de rela¢cdes bancdrias produz melhores condi¢bes de
crédito para as empresas. Em concreto, as empresas com relagdes bancarias
mais duradouras tém que apresentar menos colateral (Menkhoff et al.
(2006), Lehmann et al. (2004), Peltoniemi (2004), Ziane (2003), e Degryse e
Van Cayseele (2000)), tétm acesso a maturidades mais extensas (Bodenhorn
(2007)) e melhor acesso ao crédito (De Bodt et al. (2005) e Lehmann e
Neuberger (2001)). Por outro lado, as empresas também tém incentivos a
evitar o estabelecimento de relagdes bancarias, porque os bancos adquirem
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poder negocial sobre o lucro das empresas (Rajan (1992)) e as relagdes
bancérias possuem custos de catividade (Sharpe (1990)).

Conhecidas as vantagens e desvantagens das relacdes bancarias, urge
perceber o que leva as empresas a recorrer a um novo banco ao invés de usar a
relagdo bancaria j4 estabelecida. Neste artigo, estuda-se como a probabilidade
de troca de bancos estd relacionada com fatores macroeconémicos e
caracteristicas da empresa, do banco e da relacdo empresa-banco previamente
discutidos na literatura.

A definicdo de troca de banco que se utiliza neste artigo é consistente
com a literatura prévia sobre o tépico (Ioannidou e Ongena (2010) e Bonfim
et al. (2016)) e captura a troca de informagdo entre a empresa e o novo
banco - apelidado de banco externo. As empresas mudam de banco quando
estabelecem uma relacdo com o banco externo e possuem uma relagao prévia
com pelo menos um outro banco - o banco interno - por um periodo minimo de
12 meses.

A relagdo com o banco interno tem que durar pelo menos 12 meses, de
modo a garantir que este banco captura a informagdo privada acerca da
empresa. As empresas podem manter a sua relagdo com o banco interno apés
estabelecer uma relagdo com o banco externo.

Caracteriza-se a atividade de troca de bancos em Portugal entre 1981 e 2014
e mostra-se que o ntimero de trocas cresceu até 2008, diminuindo de 2009 em
diante. A percentagem de empresas que trocou de banco manteve-se estavel
entre 1987 e 2010 e diminuiu em 2011. Também se providenciam estatisticas
descritivas de varidveis ao nivel da empresa, banco e par empresa-banco que
estao relacionadas com a probabilidade de troca de banco.

A relacdo entre a probabilidade de troca de banco e outras variaveis
estudadas na literatura também se verifica aparentemente no caso portugueés.
As empresas mais opacas tendem a valorizar mais as suas relagdes bancérias e
tendem a trocar de banco menos frequentemente. Esta evidéncia é consistente
com a hipétese de Rajan (1992), que defende que o beneficio das relagdes
empresa-banco advém da informacdo que os bancos conseguem extrair das
empresas. A troca de bancos também é menos prevalente entre empresas mais
pequenas, o que é consistente com estas empresas estarem mais dependentes
de relagdes bancdrias devido a existéncia de problemas de informacdo
assimétrica que afetam menos as empresas de maior dimensao.

Farinha e Santos (2002) defendem empiricamente que as empresas com
resultados econémicos mais fracos estabelecem relacdes bancérias para terem
uma nova fonte de financiamento. Os resultados deste artigo sdo consistentes
com estas conclusdes, dado que as empresas com retornos sobre o ativo mais
baixos trocam de banco com uma maior probabilidade.

Adicionalmente, conclui-se que as empresas mais arriscadas tendem a
trocar de banco e a manter uma exposi¢do de crédito constante, ao passo
que as empresas mais seguras tendem a trocar de banco e a aumentar a
sua exposi¢do ao sistema bancdrio significativamente. Para chegar a esta
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conclusdo, dividem-se as empresas em quartis de acordo com o crescimento
da sua exposigdo ao sistema bancério e mede-se a probabilidade com que estas
empresas trocam de banco e simultaneamente pertencem a um destes quartis.
As empresas que trocam de banco e ndo aumentam a sua exposigdo ao sistema
financeiro de modo significativo (i.e. pertencem ao segundo e terceiro quartis)
aparentam ter uma maior probabilidade de incumprimento. Para o quarto
quartil, as empresas mais arriscadas tém uma maior probabilidade de trocar
de banco.

Do lado dos bancos, Berger et al. (2005) defendem que os bancos mais
pequenos se especializam em empresas pequenas, em que a recolha de
soft information' é mais relevante. Gopalan et al. (2011) também concluem
empiricamente que as empresas tendem a estabelecer novas relacdes com
bancos de maior dimensdo e maior capacidade para financiar novos projetos.
Apesar de verificar que as empresas mudam de bancos mais comummente
quando o banco interno tem um racio Tier 1 mais baixo, o fenémeno de
transicdo de bancos mais pequenos para bancos maiores ndo é significativo
em Portugal.

Em termos macroeconémicos, mudar de banco acontece mais frequente-
mente em expansdes econdmicas do que em contragdes. A evidéncia é consis-
tente com o modelo de Hale (2012) - a desaceleragdo econémica a nivel global
ou crises em paises pequenos reduz as ligagdes financeiras interbancarias e
consequentemente afeta negativamente a originacdo de novos empréstimos
pelos bancos.

Na secgdo Literatura do inicio do artigo, faz-se uma revisao da literatura
acerca de relagdes bancdrias. A seccdo Dados e Varidveis descreve as fontes
de informacdo usadas na anélise e contém estatisticas descritivas. Na sec¢do
Andlise de Regressio exploram-se as relagdes entre os fatores identificados na
literatura e a probabilidade de troca de bancos. Na secgdo Heterogeneidade
da Exposicio de Crédito estuda-se como os determinantes da troca de bancos
diferem entre empresas que aumentam significativamente ou mantém a sua
exposicao de crédito. A seccao Conclusio sumariza os resultados do artigo.

Literatura

De acordo com a literatura, as relagdes entre empresas e bancos produzem
vantagens e desvantagens para as empresas. No modelo de Rajan (1992)
as empresas partilham parte dos lucros dos seus projetos com os bancos e
os donos das empresas ficam com o valor residual do projeto. Ao possuir
informacao sobre as empresas, os bancos adicionam valor porque s6 deixam

1. Informagdo que sé pode ser obtida através da interacdo entre o gestor da agéncia e o
empresario
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as empresas continuar os seus projetos se estes possuirem valor acrescentado.
No entanto, as relagdes bancarias também tém desvantagens. Os donos das
empresas tém que partilhar parte dos seus lucros com os bancos, o que reduz
os seus incentivos para exercer esfor¢co. A concorréncia entre bancos reduz
a percentagem de valor que os bancos extraem das empresas. Por um lado,
a concorréncia reduz o controlo que os bancos possuem sobre as empresas.
Por outro, os donos das empresas tém mais incentivos a exercer esfor¢o, dado
terem acesso a uma maior percentagem do valor gerado pelos projetos.

Boot e Thakor (1994) modelam o estabelecimento de relagdes bancarias e
concluem que o seu valor aumenta ao longo do tempo, porque as empresas
conseguem ter acesso a empréstimos com condi¢des mais flexiveis se tiverem
um histérico de projetos bem-sucedidos. Por outro lado, Sharpe (1990) e
Von Thadden (2004) desenvolvem modelos tedricos onde as relagdes bancérias
acarretam custos para as empresas devido a problemas de catividade. Os
bancos conseguem obter informacdes privadas acerca das empresas com as
quais tém relagdes, permitindo-lhes assim extrair rendas. Ongena e Smith
(2001) determinam empiricamente que a probabilidade de troca de bancos
aumenta com a duragdo das relagdes bancarias, o que corrobora a perda de
valor das relagdes bancarias ao longo do tempo.

Petersen e Rajan (1994) defendem empiricamente que as empresas
pequenas valorizam mais as relagdes bancarias que as empresas grandes e
que as empresas tendem a estabelecer mais relagdes bancérias ao longo do
seu crescimento. De acordo com Berger e Udell (1995), as empresas pequenas
valorizam as rela¢des bancdrias por elas serem mecanismos importantes para
resolver problemas associados a informacao assimétrica. Cole (1998) também
defende que as relagdes bancarias sao mais valiosas para empresas com
maiores assimetrias de informagdo e que a informagcéao privada gerada por um
banco tem menos valor se a empresa tiver multiplas fontes de financiamento.

Gopalan et al. (2011) estudam como as relagdes bancdrias sao afetadas pelas
caracteristicas dos bancos. Os bancos mais pequenos tendem a especializar-
se em empresas pequenas para as quais a aquisi¢do de soft information é
importante para garantir a qualidade dos créditos. Quando crescem, estas
empresas tendem a estabelecer relagdes com bancos de maior dimenséo, dado
que os bancos pequenos nao tém capacidade para financiar empresas maiores.

Farinha e Santos (2002) estudam a relacdo entre o desempenho das
empresas e o estabelecimento de rela¢cdes bancarias multiplas. As empresas
de crescimento elevado pedem novos empréstimos com maior probabilidade
porque para estas empresas os custos de catividade sdo mais significativos.
Por conseguinte, estas empresas tém mais incentivos a estabelecer relagdes
multiplas que as empresas de menor crescimento. Os bancos também tém
incentivos a diversificar o seu risco e a limitar os empréstimos a empresas
com piores resultados. Por conseguinte, estas empresas tendem a procurar
credores alternativos.
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O ciclo macroeconémico também tem impacto na formacao de relagdes
bancérias. De acordo com Hale (2012), em periodos de recessdo global ou
em periodos de recessdo local em paises mais pequenos, os bancos tendem
a estabelecer menos rela¢des financeiras entre eles no longo prazo. Os
bancos que estabelecem menos relagdes interbancérias também estdo menos
predispostos a originar novos empréstimos.

Dados e Variaveis

As relagdes empresa-banco sdo retiradas do registo de créditos portugués
(Central de Responsabilidades de Crédito). Esta base de dados contém informagao
mensal sobre empréstimos de instituigdes financeiras registadas em Portugal
a instituicdes ndo-financeiras. As observagdes relacionadas com 6rgaos da
Administragdo Publica e organizagdes em fins lucrativos foram retiradas para
construir uma base de dados exclusivamente de empresas ndo-financeiras. Os
empréstimos potenciais (p. ex., linhas de crédito ndo usadas) sdo considerados
na determinacdo do credor principal. Os dados contabilisticos sobre as
empresas sdo retirados da IES (Informagido Empresarial Simplificada). Esta base
de dados compreende todos os anos entre 2005 e 2013 e contém dados
contabilisticos para as empresas ndo-financeiras portuguesas. Os dados ao
nivel do banco sdo retirados das Estatisticas Monetdrias e Financeiras, um
reporte obrigatdrio trimestral das institui¢des financeiras. Também sao usados
os reportes prudenciais obrigatérios dos bancos.

A definigdo de troca de bancos usada neste artigo é semelhante a usada
por Ioannidou e Ongena (2010) e Bonfim ef al. (2016) e encontra-se ilustrada
no grafico 1. Dois requisitos devem ser observados para uma nova relagdo
bancéria gerar um evento de troca de bancos. Primeiro, a nova relacdo deve ser
obtida de um banco com o qual a empresa ndo tenha tido relagdes bancérias
nos tltimos 12 meses. A relacdo com o novo banco deve durar pelo menos 12
meses. Este banco é denominado banco externo. Segundo, a empresa deve ter
pelo menos uma outra relagdo bancaria com uma duragdo minima prévia de
12 meses. Este banco é o banco interno. As novas relagdes que nao observam as
duas condi¢des ndo geram trocas de banco.

O grafico 2 ilustra o ntimero de trocas de banco e a percentagem de
empresas no sistema financeiro que trocou de banco pelo menos uma vez
entre 1981 e 2014. O ntmero de trocas de banco aumentou gradualmente
de aproximadamente 5,000 em 1981 para 30,000 em 2008. Este aumento no
numero de trocas de banco aparentemente foi propulsionado por um aumento
da participacdo das empresas no sistema financeiro, dado que a percentagem
de empresas que trocou de banco diminuiu de 15% em 1981 para 11% em 2008.
Apobs 2008 o nimero de trocas de banco e a percentagem de empresas que
trocou de banco anualmente diminuiu, o que sugere um impacto negativo da
recessdo a nivel global na probabilidade de troca de banco. Houve também um
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GRAFICO 1: Trocas de bancos com os bancos A e B. A empresa i troca o banco A
pelo banco B no periodo ¢ = 0 no primeiro caso porque estabelece uma relacdo com o
banco B por pelo menos 12 meses e em ¢ = 0 tinha uma relagdo com o banco A por pelo
menos 12 meses. A empresa 4 ndo troca de banco em ¢ = 0 no segundo caso porque
ndo tinha uma relagdo com o banco A por pelo menos 12 meses.

choque negativo no ntimero de trocas de banco e na percentagem de empresas
que trocou de banco em 2012.

O quadro 1 sumariza as estatisticas descritivas para as empresas que
trocam e ndo trocam de banco. A dimensdo das empresas é medida através
da sua receita. Cria-se um indice de opacidade calculando a percentagem
de campos na IES que ndo é reportada para cada empresa. Assume-se que
as empresas com uma maior percentagem de campos contabilisticos nado
disponiveis sdo mais opacas. O crescimento da receita mede se as empresas
estdo a crescer ou ndo. Antunes et al. (2016) calculam a probabilidade
de incumprimento para as empresas portuguesas. Estas probabilidades de
incumprimento sdo calculadas anualmente. Ao nivel da relagdo, mede-se a
duracdo e o nimero de rela¢gdes bancéarias. Uma descricdo detalhada de cada
varidvel pode ser encontrada no quadro Al.

De modo a eliminar o impacto de valores extremos, apara-se o crescimento
da receita, retorno sobre o ativo e alavancagem nos percentis 5 e 95. Apara-se
também a idade das empresas no percentil 99.

O quadro 1 mostra as caracteristicas das empresas sujeitas e ndo sujeitas
a troca de bancos em varias dimensdes. Em média, as empresas que trocam
de banco sdo mais antigas, maiores e mais transparentes. Estas empresas
também tém taxas de crescimento e retornos sobre o ativo superiores, sdo
mais alavancadas e tém uma probabilidade de incumprimento inferior. A
percentagem de rela¢des bancdrias em incumprimento entre as empresas que
trocam de banco também é inferior em comparagdo com as empresas que nao
trocam de banco. As empresas que trocam de banco tendem a ter relagdes
com uma maior dura¢do e um maior nimero de relagdes bancérias. Ao nivel
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GRAFICO 2: Ndmero de trocas de banco e percentagem de empresas que troca
de banco. O gréfico representa o ntimero de trocas de banco entre 1981 e 2014. A
linha soélida representa o ntmero de trocas de banco e a linha picotada (direita) a
percentagem de empresas que troca de banco por ano.

do banco, as empresas trocam de bancos internos ligeiramente mais pequenos
e com racios Tier 1 inferiores.

Anadlise de Regressao
Descrigdo do Modelo

Nesta secgdo, testa-se se as caracteristicas da empresa, banco e relagdo
empresa-banco descritas na secgdo Dados e Varidveis estdo relacionadas
com a probabilidade de troca de bancos, condicionalmente as restantes
caracteristicas. Observa-se se a empresa troca para um novo banco para cada
relacdo com o banco interno, para todos os meses entre Janeiro de 2007 e
Dezembro de 20142

2. O periodo de anélise estd limitado pela existéncia de informacdo contabilistica para as
empresas.
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Trocas de banco

Obs. Média Erro-padrao Mediana
Caracteristicas da empresa
Idade (anos) 400,044 15.1%** 11.5%** 12%**
Receita (milhdes de euros) 404,844 6.0%** 76.1%%* 0.7***
Indice de opacidade (%) 404,844 9.9#*+* 6.0*** 8.7***
Crescimento da receita (%) 362,398 7.1%%* 30.3%** 2.6%**
Retorno sobre o ativo (%) 295,830 2.6 3.0%** 1.4%**
Alavancagem bancaria (%) 353,402 25.3%%* 18.1%** 21.9***
Prob. incumprimento (%) 254,288 4.6%** 5.3%** 2.97%%*
Caracteristicas da relagdo
Relagdo em incumprimento (%) 430,326 8.9%** 28.3*** 0.0%**
Duracgéo (anos) 430,326 6.9%** 6.0%** 4.8%**
Nuimero de relagdes 428,955 3.1#%* 1.9%#* 3.0%**

Caracteristicas do banco interno
Ativos bancérios (milhdes de euros) 429,575 51,981%** 38,182*** 47,400%**
Récio Tier 1 (%) 311,356 8.4++* 9.4%#* 9.0%**

Outras relagdes

Obs. Média Erro-padrao Mediana
Caracteristicas da empresa
Idade (anos) 28,660,596 14.4 11.1 11
Receita (milhdes de euros) 28,948,634 3.1 48.0 0.3
indice de opacidade (%) 28,948,634 11.9 7.5 10.3
Crescimento da receita (%) 24,628,796 2.9 304 -0.1
Retorno sobre o ativo (%) 17,611,111 2.9 3.3 1.6
Alavancagem bancéria (%) 22,541,151 25.9 194 21.7
Prob. incumprimento (%) 14,126,869 4.7 5.5 29
Caracteristicas da relagdo
Relagdo em incumprimento (%) 36,252,183 16.8 374 0.0
Duracgéo (anos) 36,252,183 6.3 5.8 4.6
Ntuimero de relagdes 35,757,971 2.4 1.7 2
Caracteristicas do banco interno
Ativos bancérios (milhdes de euros) 36,202,512 54,860 38,540 48,262
Récio Tier 1 (%) 27,049,889 8.9 11.3 9.2

QUADRO 1. Caracteristicas selecionadas das empresas que trocam e ndo trocam
de banco. Reporta-se a média, erro-padrdo e mediana para caracteristicas ao nivel
da empresa, banco e relagdo empresa-banco. A unidade de observacdo é o ntimero
(n) de empréstimos no banco interno sujeitos ou ndo a troca de bancos, com
periodicidade mensal. Avaliam-se as diferengas entre médias com um teste t de
Student. Avaliam-se as diferengas entre medianas usando o teste Wilcoxon-Mann-
Whitney para varidveis continuas e o teste chi-quadrado de Pearson para as varidveis
categoéricas. As diferencgas entre erro-padrdo sdo avaliadas com o teste de Levene.
Indica-se se as diferencas entre as médias, medianas e erros-padrédo correspondentes
sdo significativas a 10%, 5% e 1% usando *, ** e ***, respetivamente. O significado de
cada varidvel pode ser consultado no quadro Al.

O modelo bésico é dado pela equagao 1:

Pr(Qipt = 1) = f(Empresa; +, Bancoy +, Rel; p +, Macroy) 1)
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Pr(Q;p+ = 1)) é a probabilidade com que a empresa ¢ muda do banco
b no meés t. Esta probabilidade é modelada segundo uma funcido logit
das caracteristicas da empresa Empresa;, do banco Bancoy:, da relagdo
empresa-banco Rel;p+, de uma varidvel macro que mede o crescimento do
PIB M acroy. Incluo efeitos fixos temporais e ao nivel do banco como variaveis
de controlo.

Andlise de Resultados

O quadro 2 reporta os coeficientes da regressdo 1. Incluem-se erros-padrao
clusterizados ao nivel do banco entre parénteses e os efeitos marginais entre
parénteses retos. Também se incluem controlos para as datas, bancos e setor
de atividade das empresas mas nao se reportam nas regressoes.

Na coluna 1 usa-se um conjunto mais pequeno de varidveis para aumentar
o numero de observagdes usado na regressdo. Na coluna 2, repete-se o
exercicio mas incluem-se varidveis para o retorno sobre o ativo e alavancagem
bancaria. Na coluna 3 ndo se usam efeitos fixos temporais de modo a capturar
o impacto de diferencas do crescimento do PIB na probabilidade de troca de
bancos. Na coluna 4, ndo se usam efeitos fixos ao nivel do banco para capturar
o impacto de diferengas transversais entre bancos na probabilidade de troca
de banco. As colunas 5 e 2 diferem porque na coluna 5 usa-se a probabilidade
de incumprimento como medida de risco da empresa, ao passo que na coluna
2 usa-se uma varidvel bindria para sinalizar relagdes bancérias com crédito em
incumprimento. Assume-se que Prob. incumprimento=100% para empresas que
estdo contemporaneamente em incumprimento para aumentar a dimenséao da
amostra.

As empresas de maior dimensdo trocam de bancos com maior
probabilidade. Um aumento de 1% na receita estd associado a um aumento
da probabilidade de troca de bancos de aproximadamente 0.003 p.p. a 0.004
p-p- (aproximadamente 0.3% acima da média incondicional mensal de troca
de bancos de 1.17%). Apesar do efeito ser pequeno, estes resultados sdo
consistentes com as constata¢des de Petersen e Rajan (1994), que concluem que
as empresas pequenas valorizam mais as relagdes bancdrias que as empresas
grandes. As empresas mais antigas trocam de banco com menos probabilidade
(-0.02 p.p. por cada ano adicional de idade, ou -1.7% da probabilidade média
de troca de bancos).

A opacidade estad relacionada negativamente com a probabilidade das
empresas trocarem de bancos. De acordo com Berger e Udell (1995) e Cole
(1998), as relagdes bancdrias sdo mais valiosas para empresas opacas. Em
Portugal, um aumento de um 1 p.p. no ntimero de campos contabilisticos ndo
reportados estd relacionado com uma quebra na probabilidade das empresas
mudarem de banco de entre 0.03 a 0.04 pontos percentuais (um decréscimo
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Regressdo (1) (2) 3) @ (5)
Log receita 0.207*** 0.203*** 0.202*** 0.204*** 0.194***
[0.0030] [0.0036] [0.0036] [0.0036] [0.0038]
(0.0074) (0.0057) (0.0058) (0.0052) (0.0055)
Idade (anos) -0.0124**  -0.0130***  -0.0129***  -0.0127*** -0.0121***
[-0.0002] [-0.0002] [-0.0002]  [-0.0002]  [-0.0002]
(0.0007) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008)
Indice de opacidade (%) -2A476%*  -2.368%** 2557 -2510%*  -1.400%**
[-0.0354] [-0.0422] [-0.0456]  [-0.0439]  [-0.0274]
(0.200) (0.135) (0.143) (0.131) (0.0874)
Crescimento da receita (%) 0.308*** 0.302%** 0.304*** 0.302*** 0.307%**
[0.0044] [0.0054] [0.0054] [0.0053] [0.0060]
(0.0069) (0.0052) (0.0052) (0.0048) (0.0079)
Retorno sobre ativo (%) -2.160%** -2.199%* 22167 -1.742%%*
[-0.0385] [-0.0392]  [-0.0388]  [-0.0341]
(0.111) (0.132) (0.149) (0.132)
Relacdo em incumprimento ~ -0.0373* 0.0057 0.0013 0.0221
[-0.0005] [0.0001] [0.0000] [0.0003]
(0.0215) (0.0225) (0.0226) (0.0315)
Prob. incumprimento 0.0072
[0.0001]
(0.0251)
Alavancagem bancdria (%) 0.0988***  0.0856*** 0.110%** 0.0378
[0.0018] [0.0015] [0.0019] [0.0007]
(0.0220) (0.0285) (0.0277) (0.0244)
Ntmero de relagoes 0.0354***  0.0285**  0.0283***  (0.0321***  0.0220***
[0.0005] [0.0005] [0.0005] [0.0006] [0.0004]
(0.0080) (0.0072) (0.0072) (0.0068) (0.0066)
Duragdo das relagdes (anos)  0.0125***  0.0123***  0.0125***  0.0109***  0.0118***
[0.0002] [0.0002] [0.0002] [0.0002] [0.0002]
(0.0024) (0.0027) (0.0027) (0.0023) (0.0028)
Crescimento do PIB (%*100) 0.0332%**
[0.0006]
(0.0039)
Log ativos bancérios 0.0184 0.0270 -0.136 -0.0308 0.0311
[0.0003] [-0.0028] [-0.0006] [0.0005]
(0.0726) (0.0845) (0.0889) (0.0209) (0.0827)
Récio Tier 1 (%) -0.2605%**
[0098]
(0.0831)
Constante -3.371%*  3A432%x  2.626%*  -3.139%**  -3.584***
(0.443) (0.524) (0.563) (0.215) (0.516)
Observagoes 24,454,483 13,322,436 13,322,436 9,922,814 9,166,484
Data Sim Nao Sim Sim
Banco Sim Sim Sim Nao Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim

QUADRO 2. Caracteristicas relacionadas com a probabilidade de mudar de
banco. Os efeitos marginais sdo reportados em parénteses retos e os erros-padrdo
clusterizados ao nivel do banco sdo reportados em parénteses. Testa-se se os
coeficientes sdo estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1% usando *, ** e
*** respetivamente. A unidade de observacdo neste quadro é o nimero (n) de
empréstimos no banco interno sujeitos ou nédo a troca de bancos, com periodicidade
mensal. O significado de cada varidvel pode ser consultado no quadro Al.
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de aproximadamente 3% sobre a probabilidade incondicional de troca de
bancos).

Como descrito por Farinha e Santos (2002), as empresas de elevado
crescimento tém uma maior probabilidade de troca de bancos. 1 p.p. adicional
no crescimento da receita esta relacionado com um aumento na probabilidade
de troca de bancos entre 0.004 e 0.006 p.p. (entre 0.3% e 0.5% em sobre a
probabilidade incondicional de troca de bancos).

As empresas com melhor desempenho trocam de banco com menos
probabilidade. Um aumento do retorno do ativo de 1 p.p. estd associado
com uma reducao da probabilidade de troca de bancos entre 0.03 e 0.04 p.p.
(decréscimo de 3% sobre a média incondicional de troca de bancos).

As empresas com uma maior probabilidade de incumprimento ou que
estejam correntemente em incumprimento em relagdo ao seu banco interno
ndo tém uma probabilidade de troca de banco significativamente diferente
das restantes. Aparentemente, as empresas tendem a trocar de bancos quando
tém menos retornos. No entanto, os indicadores objetivos de incumprimento
ndo tém uma relacdo estatisticamente significativa com a probabilidade das
empresas trocarem de banco.

As empresas com relagdes mais longas trocam de banco com uma maior
probabilidade, o que vai ao encontro dos resultados de Ongena e Smith (2001),
que defendem que as empresas valorizam menos as suas relagdes bancdrias
com o tempo. As empresas com mais relagdes bancdrias também trocam de
banco com maior probabilidade, o que é consistente com os resultados de
Rajan (1992), que conclui que a concorréncia reduz o valor acrescentado das
relagdes bancdrias para os bancos.

A evidéncia para Portugal é consistente com a hip6tese de Hale (2012), que
defende que as empresas tendem a trocar menos de banco durante recessoes.
Mede-se o desempenho econémico usando o crescimento trimestral do PIB
portugués em termos reais. Na coluna 3 conclui-se que 1 p.p. adicional de
crescimento do PIB estd relacionado com um aumento da probabilidade de
troca de bancos de 0.06 p.p. (aproximadamente 5% sobre a probabilidade ndo
condicional de troca de bancos).

Na coluna 2 mede-se a relacdo transversal e temporal entre os ativos
bancarios, racio Tier 1 e a probabilidade de troca de bancos. A relagdo entre os
ativos bancarios e a probabilidade de troca de bancos nédo é estatisticamente
significativa, ao passo que as empresas com rela¢des com bancos menos bem
capitalizados tendem a trocar de banco com uma maior probabilidade. A
hipétese de Gopalan et al. (2011) (segundo a qual as empresas tendem a
mudar de bancos com menos capacidade de providenciar financiamentos) é
consistente com estes resultados.
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GRAFICO 3: Alteracdo da exposicdo de crédito das empresas que trocam e ndo trocam
de banco. Distribui¢do das relagdes bancarias de acordo com a alteracdo da exposigdo
de crédito no més t. As empresas que trocam de banco sdo representadas pelo
histograma com linha sélida e as empresas que ndo trocam de banco pelo histograma
com a linha picotada.

Heterogeneidade da Exposicao de Crédito

O grafico 3 mostra a distribuicdo das empresas de acordo com a variagdo da
sua exposicao ao sistema bancario no més ¢ para empresas que mudam e ndo
mudam de banco. A distribuicdo da variagdo da exposigdo de crédito para as
empresas que trocam de banco aparenta ser mais enviesada para a direita, em
comparacdo com as restantes empresas. No entanto, existe heterogeneidade
entre as empresas que trocam de banco.

Em aproximadamente 25% das situagdes, a exposicdo das empresas que
trocam de banco ndo aumenta. Os montantes potenciais (i.e. linhas de crédito)
sdo contabilizados no cdlculo da exposicdo total das empresas ao sistema
financeiro. Por conseguinte, estes casos ndo sao necessariamente originados
por empresas que estabelecem novas linhas de crédito mas ndo aumentam o
volume de crédito ja concedido.

O quadro 3 sumariza as estatisticas descritivas para as relagdes de
empresas que mudam de banco, de acordo com a variacdo de exposigdo de
crédito da empresa no momento da troca de banco. Calcula-se a variagdo de



Q1 Q2 Q3 Q4

Obs. Meédia Obs. Meédia Obs. Meédia Obs.  Média
Caracteristicas da empresa
Idade (anos) 40,975 16.2 63,374 162 23,890 16.6 260,284 14.6
Receita (milhoes de euros) 41,684 16.2 64,174 55 24,286 4.1 263,027 4.7
Indice de opacidade (%) 41,684 9.6 64,174 9.1 24,286 9.3 263,027 9.8
Crescimento da receita (%) 37,988 6.8 58,650 4.6 20,532 1.4 235,510 8.3
Retorno sobre o ativo (%) 31,154 2.7 45,054 23 14471 23 197,851 2.6
Alavancagem bancaria (%) 36,934 22.6 57,839 28.1 21,514 31.6 232,385 24.7
Prob. incumprimento (%) 26,376 4.2 39,968 5.0 12,321 55 172,435 45
Caracteristicas da relagao
Relagao em incumprimento (%) 43431 6.2 67,171 9.0 30,099 325 276,530 7.0
Duracgéo (anos) 43431 75 67,171 7.1 30,099 7.5 276,530 6.6
Numero de relagdes 43,431 3.2 67,171 35 30,099 3.2 276,530 3.0

Caracteristicas do banco interno
Ativos bancérios (milhoes de euros) 43,368 53,472 67,066 50,366 30,061 52,043 275,994 51,688
Récio Tier 1 (%) 31,698 8.3 47,854 8.3 21,635 85 199,434 85

QUADRO 3. Caracteristicas selecionadas das empresas que trocam de banco de
acordo com o quartil de exposicdo. Reporta-se a média, desvio-padrdo e mediana
para caracteristicas ao nivel da empresa, banco e relagdo empresa-banco. A unidade de
observacgdo é o nimero (n) de empréstimos no banco interno sujeitos ou ndo a troca de
bancos, com periodicidade mensal. Calcula-se a variacdo da exposi¢do de crédito para
todas as empresas na base de dados e divido as empresas em quartis. O significado de
cada varidvel pode ser consultado no quadro Al.

exposicdo em relagdo ao sistema financeiro para todas as empresas e calculam-
se quartis para esta varidvel. Dividem-se as empresas que trocam de banco
de acordo com o quartil em que elas se encontram. A maioria das empresas
estd no quarto quartil, o que advém destas empresas tenderem a aumentar
as suas exposi¢des de crédito mais que as restantes empresas (ver o grafico 3).
Para eliminar observagdes extremas, apara-se o crescimento da receita, retorno
sobre o0 ativo e alavancagem bancdria nos percentis 5 e 95. Apara-se também a
idade das empresas no percentil 99.

No quadro 4, estima-se a especificagdo (5) do quadro 2 para cada quartil
do quadro 3. Por exemplo, na regressdo Q1 a varidvel dependente é uma
varidvel bindria igual a 1 se forem verificadas duas condigdes: primeiro, a
empresa troca de banco; segundo, a variacdo da exposicdo total de crédito
desta empresa encontra-se no primeiro quartil.

Faz-se este exercicio para testar se as empresas que trocam de banco tém
caracteristicas diferentes de acordo com a variacdo da exposi¢ao de crédito
ap6s a mudanga de banco. No geral, os resultados sao semelhantes para
os quatro grupos. As empresas trocam de banco com maior probabilidade
se forem mais jovens, tiverem uma maior receita, forem menos opacas ou
menos rentaveis. No entanto, é mais provavel as empresas trocarem de banco
e simultaneamente pertencerem ao quarto quartil se possuirem uma menor
probabilidade de incumprimento, i.e. forem menos arriscadas. Para o segundo
e terceiro quartis, as empresas trocam de banco com maior probabilidade se
forem mais arriscadas. Estes resultados implicam que as empresas que trocam
de banco e sdo mais arriscadas tendem a ndo aumentar a sua exposi¢do ao
sistema financeiro significativamente.



74

Regressio Q1 Q2 Q3 Q4

Idade (anos) -0.0109***  -0.0064***  -0.0018 -0.015***
[-0.0000]  [-0-.0000]  [0.0000] [-0.0002]
(0.0013) (0.0010) (0.0011) (0.0009)
Log receita 0.3307***  0.1953***  (0.2424**  (0.1651***
[0.0007] [0.0006] [0.0002] [0.0022]
(.0048) (0.0077) (0.0076) (0.0056)
Indice de opacidade (%) -0.4855**  -2.3832** -0.8695*** -1.4166***
[-0.0010]  [-0.0076]  [-0.0009]  [-0.0191]
(.2001) (0.1935) (0.2785) (0.0952)
Crescimento da receita (%) 0.2589***  0.0964**  -0.02024  0.3758***
[0.0006] [0.0003] [-0.0000] [0.0051]
(0.0270) (0.0199) (0.0363) (0.0098)
Retorno sobre o ativo (%) -0.5068**  -3.4687** -1.7769*** -1.6675***
[-0.0011]  [-0.0111] [-0.0018]  [-0.0225]
(0.2312) (0.2782) (0.3503) (0.1683)
Alavancagem bancéria (%)  -0.7772***  0.6797***  1.3122***  -0.0906***
[-0.0017] [0.0027] [0.0013] [-0.0012]
(0.0741) (0.0254) (0.0922) (0.0270)
Duracédo das relacdes (anos)  0.0149***  0.0135***  (0.0089***  0.0107***
[0.00003]  [0.00004] [0.00000] [0.00014]
(0.0032) (0.0022) (0.0027) (0.0030)
Numero de relagdes -0.0056 0.0709***  -0.0154* 0.0161**
[-0.0000] [0.0002] [-0.0000] [0.0002]
(0.0073) (0.0054) (0.0080) (0.0073)
Log ativos bancérios -0.0080 0.0156 0.1362 0.0346
[-0.0000] [0.0001] [0.0001] [0.0005]
(0.0651) (0.1020) (0.1251) (0.0869)
Prob. incumprimento -0.0463 0.3591***  1.3107***  -0.2749***
[-0.0001] [0.0012] [0.0013] [-0.0037]
(0.0488) (0.0309) (0.0454) (0.0272)

Observacgdes 9,117,400 9,117,800 9,116,385 9,117,800
Data Sim Sim Sim Sim
Banco Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim

Erros-padrao clusterizados ao nivel do banco em parénteses
**#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO 4. Caracteristicas relacionadas com a probabilidade de mudar de banco
para cada quartil Os efeitos marginais sdo reportados em parénteses retos e os erros-
padrdo clusterizados ao nivel do banco sdo reportados em parénteses. Testa-se se
os coeficientes sdo estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1% usando *, ** e ***,
respetivamente. Cada quartil corresponde a um quartil da variagdo da exposicdo de
crédito das empresas ao sistema bancario, do primeiro quartil (Q1) ao quarto quartil
(Q4). A unidade de observagdo neste quadro é o nimero (n) de empréstimos no banco
interno sujeitos ou ndo a troca de bancos, com periodicidade mensal. O significado de
cada varidvel pode ser consultado no quadro Al.
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Conclusio

Neste artigo, revé-se a literatura sobre a troca de bancos e analisam-se os
fatores que estdo relacionados com a probabilidade com que as empresas
trocam de bancos na economia portuguesa.

Primeiro, define-se que as empresas trocam de banco quando estabelecem
uma relacdo bancédria por pelo menos 12 meses com um banco que
anteriormente ndo tinha ligagdes de crédito a empresa. Apelida-se este banco
de banco externo. Também se requer que a empresa tenha pelo menos uma
relagdo com outro banco por pelo menos 12 meses a data da troca de bancos.
Este é o banco interno. Isto permite alinhar a defini¢do de troca de banco com a
restante literatura sobre o tépico. Adicionalmente, com esta defini¢do garante-
se que as empresas fazem um esforco ativo para estabelecer relagdes com
novos bancos.

Revé-se a literatura sobre trocas de bancos e descrevem-se os fatores
relacionados com a probabilidade das empresas trocarem de bancos. Ao nivel
macroecondmico, segundo a literatura as empresas trocam de banco mais
provavelmente em periodos de crescimento. Ao nivel da empresa, a troca de
bancos é mais comum entre empresas de maior dimensdo e empresas mais
transparentes, dado que estes fatores reduzem o valor da informacao privada
entre o banco e a empresa. As empresas com piores desempenhos também
tendem a trocar de banco, dado que os bancos procuram a diversificar o risco
de emprestar a estas empresas. A literatura prévia sobre este topico defende
que a probabilidade de troca de bancos é superior se o banco interno for mais
pequeno. Isto acontece porque os bancos mais pequenos ndo tém a capacidade
dos bancos de maior dimensdo para providenciar novos empréstimos. Ao
nivel da relagdo bancaria, de acordo com a literatura a probabilidade de troca
de bancos deveria aumentar com a sua duragdo, porque as relagdes perdem
valor para as empresas com a passagem do tempo. As empresas também
trocam de banco com maior probabilidade se tiverem mais rela¢cdes bancérias
ex-ante.

Caracterizam-se as trocas de banco em Portugal entre 1981 e 2014 e conclui-
se que entre 1981 e 2008 o namero de trocas de bancos aumentou. Também se
conclui que depois de 2008 houve uma redug¢do do numero de trocas de banco
e da percentagem de empresas que troca de banco. Estas redugdes foram
agravadas em 2012.

Regride-se a probabilidade de troca de bancos em fatores macroeconémi-
cos, da empresa, banco e da relagdo empresa-banco mencionados na literatura.
Determina-se que em Portugal a troca de bancos esta relacionada com fatores
mencionados na literatura. As empresas trocam de banco com menos proba-
bilidade durante recessdes econémicas. Empresas maiores, mais transparentes
e com maior crescimento da receita tém maior probabilidade de troca de
bancos. A probabilidade é inferior para empresas com retornos do ativo mais
elevados. As empresas que trocam de banco e ndo aumentam a sua exposigdo
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de crédito significativamente aparentam ser mais arriscadas, ao passo que
as empresas que trocam de banco e aumentam a sua exposi¢do ao sistema
financeiro tendem a ser menos arriscadas. As empresas também tendem a
trocar mais de banco se tiverem relacdes bancérias de maior duracdo ou se
tiverem mais rela¢des bancérias. Ao nivel do banco, as empresas tendem a
trocar de bancos menos bem capitalizados, mas o efeito da dimensdo do banco
na probabilidade de troca néo é claro.
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Apéndice

Variavel Unidade Descri¢ao

Caracteristicas da empresa

Idade Anos Idade da empresa

Receita Milhoes de euros  Receita da venda de bens e servigos

Indice de opacidade Percentagem Percentagem de campos nédo reportados na Informagado Empresarial Simplificada
Crescimento da receita Percentagem Crescimento da receita da venda de bens e servigos

Retorno sobre o ativo Percentagem Lucro sobre ativos

Alavancagem bancaria Percentagem Divida bancéria sobre ativos

Probabilidade de incumprimento  Percentagem Probabilidade da empresa entrar em incumprimento dentro de 1 ano com base em caracteristicas contabilisticas
Caracteristicas da relagdo

Relagdo em incumprimento Percentagem Relagoes empresa-banco com montantes em incumprimento

Duragédo Anos Duracéao da relagao empresa-banco

Numero de rela¢des Unidades Numero de relagdes bancérias da empresa

Caracteristicas do banco interno
Ativos bancérios
Récio Tier 1

Controlos
Data
Setor

Milhdoes de euros
Percentagem

Categorica
Categorica

Total do ativo
Récio Tier 1 do banco

Més da relagao empresa-banco (entre 2007m1 e 2014m12)
Setor de atividade (agricultura, florestas e pesca, mineragao e extragdo, manufatura, utilities, construgéo,
vendas por atacado e retalho, transportes, hospitalidade e catering, servigos financeiros, servigos profissionais, outros)

QUADRO Al. Defini¢do das varidveis usadas nas estatisticas descritivas e regressoes.
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