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Editorial
Julho 2017

A terceira edicdo da Revista de Estudos Econémicos do Banco de Portugal
para 2017 contém trés ensaios que cobrem as consequéncias transfronteiricas
da politica prudencial, os determinantes do risco do crédito as empresas, e
um modelo macroeconémico da economia portuguesa com énfase no papel
do sistema bancério.

No primeiro artigo, de Diana Bonfim e Sénia Costa e intitulado “Efeitos
transfronteiricos da politica prudencial: evidéncia para Portugal”, as autoras
apresentam uma andlise empirica dos efeitos em Portugal de mudangas nas
politicas que regulam o setor bancério noutros paises. O documento resume
os resultados para Portugal de um notavel projeto de pesquisa internacional
envolvendo conjuntamente bancos centrais de todo o mundo, destinado a
estudar os efeitos transfronteirigos da regulagdo bancéria usando microdados.

O trabalho utiliza dados trimestrais banco a banco, desde o inicio de 2006
até ao final de 2014. Os instrumentos de politica prudencial considerados
foram os requisitos de capital gerais, buffers setoriais de capital (por exemplo,
para imdveis e consumo) e limites ao rdcio loan-to-value. Uma base de dados
internacional forneceu informacGes trimestrais sobre a calendarizagdo de
medidas de aumento da restritividade ou de redugdo da restritividade de
politicas prudenciais em 64 paises ao longo do periodo em estudo. Para cada
instrumento de politica prudencial, essa base de dados inclui um indice para
altera¢des, onde um valor negativo (-1) corresponde a uma redugao, um valor
positivo (+1) a um aumento da restritividade, e zero sinaliza que nenhuma
alteracdo ocorreu no trimestre.

Os dados para os bancos que operam em Portugal sdo provenientes dos
relatorios trimestrais de supervisdo, que por sua vez foram cruzados com
dados ao nivel de cada banco das Estatisticas Bancarias Internacionais e das
Estatisticas Monetdrias e Financeiras do Banco de Portugal. O conjunto de
dados final inclui 57 bancos (25 nacionais e 32 estrangeiros), que representam,
em média, 96% do crédito bancario em Portugal.

Foram analisados dois canais pelos quais as politicas externas afetam
os mercados nacionais de crédito. No primeiro, a regulacdo no exterior
afeta a evolugdo do crédito concedido pelos bancos domésticos tendo em
consideracdo as exposi¢des desses bancos ao exterior. Este canal é estudado
usando regressdes que explicam a taxa de crescimento trimestral no crédito
interno ao setor ndo financeiro concedido por cada banco portugués. As taxas
de crescimento sdo explicadas por efeitos fixos no tempo e por banco, por
um vetor de caracteristicas do balanco para cada banco (ativos totais, racio de
capital, racio de depésitos core, etc.) e indices contemporaneos e desfasados
de mudancas de politica. Para cada banco portugués, as altera¢des de politicas
de cada pais contribuem para o indice geral de alteracdo de politicas de forma
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ponderada pela exposicdo internacional desse banco a esse pais. As regressoes
também utilizam as interagdes entre estes indices e as caracteristicas do
banco. Os resultados das regressdes mostram que os efeitos das mudangas
nas politicas prudenciais externas sdo estatisticamente significativos para
buffers setoriais de capital e para os limites aos rdcios loan-to-value, mas nao
para os requisitos gerais de capital. Mais especificamente, um aumento da
restritividade nos buffers setoriais de capital gera um aumento no crescimento
dos empréstimos concedidos pelos bancos nacionais em Portugal, um efeito
de desvio de recursos. Por outro lado, um aperto nos limites aos racios loan-
to-value diminui o crescimento do crédito no mercado interno, uma mudanga
que pode ser decorrente de reducdes na rentabilidade.

No segundo canal, a regulamentacdo externa afeta o crescimento do
crédito concedido em Portugal por sucursais e filiais de bancos estrangeiros.
Neste caso, as regressdes sdo semelhantes as utilizadas para explicar o
primeiro canal (ou seja, as varidveis explicativas incluem efeitos fixos e as
caracteristicas do balanc¢o dos bancos), mas os indices de altera¢des de politica
sdo baseados apenas nas mudancas de politica no pais de origem de cada
banco. Os resultados significativos provém dos requisitos gerais de capital
e dos limites aos racios loan-to-value. Enquanto que para limites aos racios
loan-to-value um aumento da restritividade no exterior estd associado a mais
crédito em Portugal, para os requisitos gerais de capital ocorre o contrério.
Esses resultados sdo consistentes com as interpretagdes de que os requisitos
de capital tendem a ser impostos ao nivel consolidado e, portanto, restringem
o crescimento do crédito em todos os mercados em que um banco atua, ao
passo que os limites aos récios loan-to-value sdo politicas geralmente locais,
induzindo efeitos de substituicdo entre os varios mercados.

Um conjunto final de resultados refere-se a forma juridica de um banco
estrangeiro. Uma sucursal ndo é legalmente auténoma e pertence diretamente
a casa mde. Uma filial é uma instituicdo legalmente sedeada no pais anfitrido.
Sucursais e filiais podem ser afetadas de forma diferente por mudangas
regulatorias e de politica nos paises de origem e é justamente isso que os
resultados mostram. Requisitos gerais de capital mais restritivos diminuem
o crescimento do crédito concedido por sucursais, mas nao tém efeito
significativo sobre o crédito concedido por filiais. Por outro lado, limites aos
racios loan-to-value mais restritivos no pafs de origem tendem a aumentar o
crescimento do crédito em Portugal tanto para sucursais como para filiais.

O segundo artigo, de Luciana Barbosa e Paulo Soares de Pinho, é intitulado
“Ciclo operacional e responsabilidades fiscais como determinantes do risco de
crédito das empresas” e é um contributo para uma literatura vasta que estuda
o risco de crédito. Trata-se de um topico extremamente relevante, pois os
empréstimos em incumprimento e a satide dos sistemas bancarios nos paises
do sul da Europa sdo motivo de preocupagdo tanto para os analistas quanto
para os decisores politicos. Na verdade, a Revista de Estudos Econémicos
do Banco de Portugal publicou recentemente nesta drea um contributo de
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Antunes, Prego e Gongalves (2016)!. A novidade no presente trabalho ¢ uma
avaliacdo do papel que racios contabilisticos detalhados podem desempenhar,
em especial medidas de reservas de caixa, prazos médios de recebimentos,
prazos médios de pagamentos, prazos médios de existéncias e passivos fiscais.

Barbosa e Pinho realizam uma revisdo da literatura cuidadosa e detalhada,
destacando os seus diferentes ramos. O trabalho define as questdes mais
relevantes para a compreensdo do risco de crédito em economias como a
portuguesa, onde poucas empresas utilizam mercados financeiros para emitir
titulos, e ainda menos estdo cotadas. Para a grande maioria das empresas
portuguesas, financiamento externo significa principalmente crédito bancario
e, portanto, examinar os incumprimentos no crédito bancéario das empresas
ndo financeiras é a maneira mais direta de analisar e quantificar o risco de
crédito.

Na sua andlise empirica, Barbosa e Pinho usam microdados da Central
de Balangos e da Central de Responsabilidades de Crédito. Eles cruzaram as
duas bases de dados para obter um painel de caracteristicas das empresas e
respetivas varidveis anuais respeitantes ao crédito bancario, para o periodo
2006-2009, anos em que os dados adequados para a andlise estdo disponiveis.
Uma situagdo de incumprimento é definida como havendo trés meses ou
mais de atrasos nos pagamentos de uma empresa a um banco. Excluindo
empresas com menos de 5 trabalhadores, empresas financeiras e empresas
com dados problemadticos, a amostra tem 230.730 observac¢des anuais. Os
autores comegam por comparar as estatisticas descritivas das empresas em
incumprimento com as empresas cumpridoras e verificam que estas tltimas
tém niveis estatisticamente significativamente mais elevados de fundo de
maneio, volume de negodcios (rdcio vendas/ativo), crescimento de vendas,
rotacdo dos investimentos (racio vendas/investimento), maior cobertura de
passivos e de juros pelos resultados operacionais. Sdo também mais antigas
e tém maior concentra¢do de divida em menos bancos. As empresas que nao
estdo em incumprimento também tém niveis mais baixos de alavancagem e
de volatilidade nos cashflows.

A andlise continua com estimativas de varias regressdes logit de painel
explicando episédios novos de incumprimento. Os resultados da andlise
descritiva sobrevivem. Na andlise de regressdao, mais detalhada, verificamos
que os niveis de prazos médios de pagamento aumentam a probabilidade
de incumprimento, assim como os prazos médios de existéncias. Podemos
interpretar essas descobertas como sugerindo que as empresas que demoram
mais para pagar aos seus fornecedores ou as empresas que acumulam
existéncias por periodos mais longos apresentam maiores probabilidades de
incumprimento. As responsabilidades fiscais também tém uma associagido

1. Antunes A., Gongalves H., Prego P. (2016), Revisitando probabilidades de incumprimento
de empresas, Revista de Estudo do Banco de Portugal, Volume II - n.° 2, pp. 21
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positiva significativa com o incumprimento. Um refinamento posterior
da andlise mostra que as responsabilidades face a Seguranga Social,
em particular, tendem a estar associadas a uma maior probabilidade
de incumprimento. Os resultados sdo robustos quando examinados por
dimensdo da empresa, exceto para as maiores empresas, onde poucas
varidveis tém relagdes estatisticamente significativas com o incumprimento.
Em suma, o trabalho de Barbosa e Pinho fornece informagdes sobre o que
conduz uma empresa a situagdes de incumprimento e oferece pistas para a
construcdo de melhores modelos de scoring de crédito.

O dltimo artigo neste ndmero da Revista de Estudos Econémicos, de
Sandra Gomes, intitula-se “Um modelo com fric¢des financeiras e um
sistema bancdrio para a economia portuguesa”. O artigo descreve um
modelo dindmico de equilibrio geral de grande dimensdo desenvolvido para
economias europeias e a sua adaptacdo ao caso de Portugal. O modelo tem
quatro blocos (Portugal, resto da area do euro, EUA, resto do mundo) e possui
caracteristicas neo-keynesianas, como mercados de trabalho imperfeitamente
competitivos, concorréncia monopolistica nos mercados de bens e friccdes
financeiras. O modelo incorpora alguma rigidez nominal, com ajustamentos
graduais tanto para os salarios como para os precos dos bens.

Os agentes do modelo incluem familias pacientes (aforradores), familias
e empresdrios impacientes (devedores) e banqueiros. O sistema bancério é
especifico para cada bloco. Os bancos trabalham como intermedidrios entre
os agentes domésticos. Os devedores precisam de usar imobilidrio ou capital
(no caso dos empresdrios) como colateral. Os bancos enfrentam requisitos
de capital regulamentares e limites nos rdcios loan-to-value. As empresas
produzem bens intermedidrios ou bens finais ndo transaciondveis que sado
utilizados para consumo ou investimento. As autoridades monetarias seguem
uma regra de tipo Taylor, com a taxa de juro a ser uma fungdo da inflagado
e do crescimento do produto, tentando alisar a taxa de juro ao longo do
tempo. Portugal e o resto da drea do euro estdo numa unido monetdria e,
consequentemente, compartilham uma tinica autoridade monetaria. Em cada
bloco existe também uma autoridade orcamental que compra o bem final, faz
transferéncias para as familias, emite obrigagdes para refinanciar a sua divida
e cobra impostos.

Ap6s a calibragao, o modelo é usado para estudar dois tipos de choques
em que os mercados financeiros desempenham um papel proeminente.

2

O primeiro é um choque expansionista que leva a uma redugdo da taxa
de politica monetdria em 25 pontos base. O segundo é um choque mais
direcionado consistindo numa reducdo de um por cento no récio loan-to-
value nos empréstimos colateralizados com o stock de habitacao em Portugal,
seguido do retorno gradual deste racio ao nivel do estado estaciondrio.

O choque expansionista aumenta o PIB, o consumo, o investimento,
as importagdes e as exporta¢des (gracas a depreciagdo da taxa de cambio

do euro). A queda das taxas de juro leva a um aumento da procura de



ix

empréstimos e, indiretamente, da habitagdo (dado o seu uso como colateral),
0 que, por sua vez, aumenta os precos da habitacdo. Num segundo cendrio,
o mesmo choque expansionista é simulado, mas com um récio loan-to-value
maior (aumentando para 90% a partir de 70% no benchmark), beneficiando
as familias impacientes. Neste caso, os efeitos expansionistas do choque sdo
maiores.

A politica contracionista reduzindo o racio loan-to-value em Portugal leva a
uma diminui¢do da procura doméstica de empréstimos e a uma menor taxa de
juro e, por isso, a uma menor procura de depdsitos. As consequéncias incluem
uma diminuicdo na procura de colateral, baixando os pregos da habitagao.
A queda global da procura leva a uma diminui¢do do PIB, decorrente
principalmente dos efeitos sobre o consumo dos devedores de uma reducao
na sua capacidade de endividamento.

Em geral, esta andlise clarifica ndo s6 os resultados dos choques em
varidveis financeiras, mas também a forma como as fric¢des nos mercados
financeiros sdo importantes para a transmissdo destes choques a economia em
geral, um ponto que ndo deixard de ser visto como relevante pelos decisores
politicos.






Efeitos transfronteiricos da politica prudencial:
evidéncia para Portugal

Diana Bonfim Sénia Costa
Banco de Portugal e Banco de Portugal
Catoélica Lisbon School of Business
and Economics

Julho 2017

Resumo

Independentemente da origem dos riscos ser interna ou externa, as autoridades tomam
decisdes de politica (macro-)prudencial com o objetivo de promoverem a estabilidade
financeira doméstica. Um aspeto importante que é muitas vezes negligenciado nestas
decisdes é o facto de as medidas poderem ter efeitos (positivos ou negativos) noutros
paises. Este artigo resume os resultados para Portugal de um projeto de investigagdo
internacional, no qual véarios paises estudam os efeitos transfronteiricos da regulacdo
bancaria usando dados banco a banco disponiveis a nivel nacional. Os resultados
evidenciam que a evolugdo do crédito em Portugal é afetada pela regulacdo bancaria
externa. Este efeito depende do tipo de regulagdo e do canal de transmisséo. Os resultados
sugerem que os efeitos dos requisitos de capital externos no crédito concedido em Portugal
por parte de bancos ndo domésticos dependem da forma juridica desses bancos em
Portugal (ou seja, do facto de serem sucursais ou filiais). (JEL: F42, G21, G28)

Introducao

atividade do sistema financeiro é afetada pela regulacdo bancéria.

Por exemplo, requisitos de capital mais restritivos possivelmente

reduzem a oferta de crédito no curto prazo, embora o impacto
global sobre a estabilidade financeira e o crescimento econémico seja positivo
(Cerutti e Laeven (2017), Dagher et al. (2016), Gersbach e Rochet (2017)).
Quando uma autoridade micro ou macro-prudencial decide que medidas
de regulagao implementar, geralmente no centro das suas preocupacoes estd
o sistema financeiro doméstico. No entanto, é provavel que as medidas
prudenciais possam ter impactos que ultrapassam as fronteiras nacionais,
afetando o crescimento do crédito noutros paises (Ayar et al. 2014).

Agradecimentos: Agradecemos a Margarida Brites, Jodo Falcio, Ricardo Martinho, Ana Beatriz
Matos, Nuno Moraes Sarmento e Fatima Silva pela ajuda na recolha dos dados e na
interpretagdo de alguns resultados. As opiniGes expressas neste artigo sdo pessoais e nado
refletem necessariamente as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes
sdo da responsabilidade das autoras.

E-mail: dbonfim@bportugal.pt; smcosta@bportugal. pt



Este artigo resume os principais resultados para Portugal de um projeto
de investigagdo internacional que envolveu os bancos centrais de vérios
paises em todo o mundo com o objetivo de analisar as repercussoes
transfronteirigas da regulagdo prudencial.! A International Banking Research
Network (IBRN) é composta por investigadores de bancos centrais, que
utilizam os dados confidenciais de bancos individuais disponiveis a nivel
nacional, para estudar uma questdo comum relativa ao sistema bancario
internacional, com base numa metodologia harmonizada.? O projeto mais
recente analisa as repercussdes transfronteirigas das politicas prudenciais.

Existem duas abordagens possiveis para analisar esta questdo. A primeira
consiste na avaliacdo do impacto de alteragdes na regulagdo doméstica sobre
os empréstimos bancarios concedidos no exterior. A segunda centra-se na
andlise do impacto das alteragdes na regulagdo externa nos empréstimos
concedidos na economia doméstica. Este artigo, centra-se na segunda
abordagem. Existem duas razdes principais para esta opgdo. Em primeiro
lugar, em Portugal nas tltimas décadas ndo foram implementadas muitas
medidas prudenciais que pudessem ter impactos relevantes no exterior. Em
segundo lugar, de um ponto de vista prético, é muito mais dificil de recolher
dados granulares para examinar a influéncia externa de regulacdo prudencial
doméstica do que o oposto.

O sistema bancdrio portugués oferece um contexto interessante para
analisar as repercussdes transfronteirigas de regulacdo prudencial. Os bancos
nacionais tém importantes atividades internacionais, estando assim expostos
a regulacdo externa através das suas filiais e sucursais no exterior. Além
disso, os bancos ndo domésticos tém uma presenga significativa no sistema
bancédrio portugués, e que tem aumentando ao longo do tempo. Neste
contexto, é relevante estudar os efeitos da regulagdo bancéria externa no
crédito concedido em Portugal. Dado o grande ntiimero de medidas macro
prudenciais que tém vindo a ser adotadas em todo o mundo, esta é uma
questdo cada vez mais relevante para os decisores de politica.

A regulacdo bancaria externa pode ter efeitos opostos no crédito
doméstico. Por um lado, pode existir um efeito complementar: um aperto
na regulacdo no exterior, destinada a restringir empréstimos no pais onde é
implementada, pode levar a uma reducao do crédito noutros paises. Por outro
lado, pode existir um efeito de substituicdo: perante uma maior restritividade
da regulagdo num pais, os bancos podem aumentar os empréstimos que
concedem noutros paises, para diversificarem as suas exposi¢des e para
maximizarem os lucros.

Para analisar os efeitos da regulacdo externa no crédito doméstico
consideraram-se dois canais possiveis. Primeiro analisou-se o efeito da

1. O presente artigo apresenta um resumo dos resultados principais de Bonfim e Costa (2017).
2. Para mais detalhes consultar https:/ /www.newyorkfed.org/ibrn.



regulacdo externa sobre o crédito concedido em Portugal pelos bancos
portugueses com atividade no exterior. Em segundo lugar, analisou-se o
impacto da regulacdo externa no crescimento do crédito concedido em
Portugal por parte dos bancos nao domésticos que operam no pafs.

Neste dltimo caso, procurou-se ainda concluir se os efeitos da regulagado
externa sobre o crédito em Portugal sdo diferentes no caso de a transmissao
ocorrer por via de sucursais ou de filiais. Em termos juridicos esta distingdo
é relevante, dado que enquanto as sucursais sdo em legalmente parte da
casa mae, as filiais sdo entidades juridicamente independentes, as quais
podem falir por si s6. Esta distingdo tem consequéncias regulamentares
importantes. Por exemplo, os depésitos em filiais sdo garantidos pelo pais
onde estas desenvolvem a sua atividade, enquanto os depdsitos em sucursais
sdo garantidos pelo pais da casa-mae. Adicionalmente, uma outra distingado
que é relevante para o objetivo deste estudo é o facto de as sucursais de bancos
da Unido Europeia estarem isentas do cumprimento dos requisitos de capital
em vigor no pais de acolhimento.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. Na primeira sec¢do discute-
se a exposigdo ao exterior dos bancos em Portugal. Em seguida, apresenta-
se a abordagem empirica. Posteriormente descrevem-se os dados utilizados.
Inclui-se também uma andlise dos principais resultados. Seguidamente, é
explorada a possibilidade da transmissdo da politica prudencial externa ser
diferente consoante o canal de transmissao sejam as sucursais ou as filiais dos
bancos ndo domésticos. Finalmente, apresentam-se algumas consideragoes
sobre os resultados.

Uma visdo global das ligacdes internacionais do sistema bancario
portugués

No periodo em andlise o crédito concedido em Portugal registou movimentos
significativos. Em meados dos anos 2000 o crédito apresentava um
crescimento forte, tendo comecado a desacelerar em 2008-09 durante a
crise econémica e financeira e tem vindo a reduzir-se desde o inicio
da crise de divida soberana na 4rea do euro e da implementacdo do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira portugués. Neste periodo, o
comportamento do crédito concedido por bancos nacionais e ndo domésticos
nem sempre foi semelhante (Gréfico 1). Em particular, no periodo 2010-11
as institui¢des domésticas comecaram a reduzir o crédito, num contexto de
dificuldades de financiamento e necessidade de desalavancar o seu balango,
enquanto as institui¢des estrangeiras continuaram a aumentar o crédito
concedido em Portugal (Costa e Farinha 2011). Contudo, nos anos mais
recentes, 0s bancos ndo domésticos reduziram igualmente a sua atividade
em Portugal. Apesar desta evolucdo, a sua quota no mercado de crédito
permaneceu em cerca de 25 por cento, o que traduz um nivel ligeiramente



mais elevado do que o registado antes da crise. A redugao recente da atividade
dos bancos nao domésticos em Portugal foi principalmente determinada pelas
sucursais (Grafico 2). O peso do crédito concedido pelas filiais tem vindo
a aumentar desde 2010. Em média, entre 2006 e 2014, o crédito concedido
pelas filiais representa cerca de 15 por cento e quase 70 por cento do crédito
concedido pelos bancos ndo domésticos.
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GRAFICO 1: Crédito concedido por bancos domésticos e ndo domésticos em Portugal

Fonte: Banco de Portugal.

O sistema bancario portugués é muito concentrado. Os cinco maiores
grupos detinham cerca de 75 por cento do crédito bancério ao setor nao
financeiro residente no ultimo trimestre de 2014. Um destes cinco grupos
faz parte de um grupo estrangeiro de grande dimensao. O restante sistema
bancério nacional é composto por muitos bancos de dimensdo média ou
pequena. A maioria destes bancos desenvolve uma atividade universal,
competindo diretamente com os cinco maiores. Alguns destes bancos tém
modelos de negdcio especializados, oferecendo apenas produtos especificos
tais como empréstimos ao consumo ou servicos de gestdo de ativos.

Por nacionalidade da casa-mae, os bancos espanhéis dominam o mercado
e tém um peso no crédito concedido pelos bancos ndo domésticos de mais de
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GRAFICO 2: Crédito concedido por bancos ndo domésticos em Portugal em
percentagem do crédito total

Fonte: Banco de Portugal.

65 por cento durante o periodo amostral. Os outros paises com uma presenca
ndo negligencidvel no mercado de crédito portugués sdo o Reino Unido, a
Alemanha e Franca (Gréfico 3).

Espanha tem igualmente um peso dominante na atividade internacional
dos bancos portugueses, representando cerca de 30 por cento do total
da exposicdo externa dos bancos por via das subsididrias no exterior no
periodo 2006-14 (Gréfico 4). Adicionalmente, os bancos domésticos estavam,
durante o periodo em andlise, significativamente expostos a Polénia e em
menor grau a Grécia, Franca, Estados Unidos e a algumas economias de
mercado emergente, tais como Brasil, Angola e Mocambique. A atividade
dos bancos portugueses nos paises ndo europeus aumentou durante a crise,
sendo responsdvel pelo aumento na exposigdo total, num contexto em que a
atividade na Europa permaneceu relativamente estavel (Grafico 5).

Estes dados ilustram que o sistema bancdrio em Portugal tem liga¢des
externas importantes, quer por via das exposi¢des associadas & presenca
de subsididrias no estrangeiro quer por via das operagdes dos bancos nao
domésticos em Portugal.
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GRAFICO 3: Distribuicdo do crédito concedido em Portugal por bancos ndo domésticos
entre 2006 e 2014

Fonte: Banco de Portugal.
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GRATFICO 4: Distribuicdo das exposi¢des no exterior de bancos portugueses entre 2006
e 2014

Fonte: Banco de Portugal.

Abordagem empirica

A metodologia utilizada para analisar a transmissdo ao crédito concedido
em Portugal da regulagdao externa, a qual é descrita em detalhe em Buch e
Goldberg (2017), inclui duas especificagdes empiricas diferentes. Na primeira
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GRAFICO 5: Exposicdes dos bancos portugueses via subsididrias no exterior

Note: Ativos e passivos de filiais e sucursais de bancos portugueses no exterior, numa base de
devedor imediato.
Fonte: Banco de Portugal.

especificacdo (especificagdo A), o objetivo é compreender como é que a
regulagdo externa afeta a evolucdo do crédito concedido pelos bancos
domésticos em Portugal. O canal de transmissdo consiste nas exposi¢des
que os bancos portugueses tém no exterior. Na segunda especificagdo
(especificacdo B), o objetivo é compreender como é que a regulacdo externa
afeta o crescimento do crédito concedido em Portugal pelas filiais e sucursais
dos bancos ndo domésticos.

Na especificagdo A pretende-se analisar o impacto da regulagdo prudencial
implementada nos paises onde os bancos domésticos tém filiais e sucursais.
Assim, para cada banco doméstico e para cada instrumento prudencial
construiu-se um indice (ExpP,;) para a variagdo na regulagdo no pais
anfitrido (HostP; ;) ponderado pela exposicdo externa do banco ao pais onde
tém a subsidiaria (6, +—1). No cdlculo dos ponderadores utilizaram-se dados
relativos aos quatro trimestres anteriores.

ExpPy = Z HostP; 40y,;41 1)

2

t—1
D i—i_4 ETPOSUTEY ; ¢
t—1
D i D oi—r 4 ETPOSUTEY ; ¢
A exposi¢do do banco doméstico b ao pais i é medida pela soma das
disponibilidades e das responsabilidades das filiais e sucursais desse banco

no pais i, denominadas na moeda local (i.e na moeda do pafs i) e definidas
numa 6tica de risco imediato.

)

Opit—1 =



Com a especificacdo B pretende-se avaliar o impacto da regulagao
adotada no pafs de origem de cada banco que tem filiais ou sucursais em
Portugal. Assim, neste caso as varidveis de regulagdo utilizadas na regressao
correspondem a indices para a variagdo nos instrumentos prudenciais nos
paises de origem dos bancos (HomeP; ), sem qualquer ponderagao.

Sao estimadas as seguintes regressoes:

Especificagio A: Transmissio a economia doméstica da regulagdo externa por via
da exposigdo ponderada dos bancos domésticos

2
AYyy =Y o1 BapPoy i+ 0aXps 1+
k=o
5 ®)

Z Br+1ExpPy i 1 Xp 1k + fo + fr + v
k=o0

Especificagio B: Transmissdo a economia doméstica da regulagdo implementada
nos paises de origem das subsididrias nio domésticas

2
AYy = o+ Z apy1HomePj— + asXp ji—1+as5Zj¢

k=o (4)

2
+ Z Bry1HomeP; 1 Xy j i1 + fo+ ft + vt
k=o

Em ambas as especificagbes A e B, a varidvel dependente é AY, a
qual corresponde a variagdo trimestral, medida em pontos percentuais
logaritmicos, do crédito concedido pelo banco b aos setor ndo financeiro
residente em Portugal no trimestre ¢. Existem, no entanto diferencas
importantes na forma como as duas especificagdes sdo estimadas. Enquanto
na especificacio A, as regressdes sdo estimadas apenas para os bancos
domésticos, na especificagdo B as regressdes sdo estimadas para a amostra
completa de bancos, incluindo domésticos e ndo domésticos (referindo-se
assim o subscrito j ao pais de origem do banco).

Xp,t—1 é um vetor de varidveis de controlo das caracteristicas dos bancos. A
sua interagdo com as varidveis de regulacdo (ExpP; ;i € HomeP; ;) capta o
grau em que um banco estd exposto a variagdes na regulagdo através das suas
caracteristicas em termos de composigdo do balango e de acesso ao mercado.

Em ambas as especificagdes sdo consideradas as seguintes caracteristicas
dos bancos (X3 ;—1): percentagem da carteira de ativos do banco que
ndo é liquida (JlliquidAssetsRatioy—1), percentagem do ativo do banco
financiada por depésitos core (CoreDepositsRatioy 1), racio do capital face
ao ativo (Capital Ratioy 1), percentagem do financiamento liquido externo
intragrupo no total das responsabilidades (NetIntragroupFunding,:—1) e
logaritmo dos ativos totais (LogTotalAssetsy;—1). Na especificagdo A, por
forma a levar-se em conta que os bancos tém diferentes graus de exposicao



ao exterior, inclui-se como uma variavel de controlo adicional a percentagem
da soma das disponibilidades e das responsabilidades das subsididrias do
banco no exterior no total de disponibilidades e responsabilidades do banco
(International Activityy ;—1). Todas estas varidveis estao definidas em detalhe
no Apéndice A. Em ambas as especificacdes foram incluidos efeitos fixos
de banco e de tempo. Adicionalmente, na especificacdo B, os erros padrao
foram ajustados (clustered) por pais. Nesta especificacdo também se incluiram
varidveis para controlar as condi¢des macroeconémicas e financeiras no pais
de origem dos bancos nao domésticos: Zj, t) representa varidveis que medem
os ciclos econémico e de crédito no pais j. Na especificacdo B, as varidveis de
regulacdo e as variaveis relativas aos ciclos financeiro e econémico domésticos
foram definidas como zero de modo a permitir que a identificagdo dos efeitos
associados a estas varidveis seja efetuada por via dos bancos ndo domésticos.
Os bancos domésticos entram nas regressdes apenas para dar mais robustez
as conclusdes relativas ao efeito das caracteristicas dos bancos no crescimento
do crédito.

Dados

Os dados relativos as caracteristicas dos bancos fazem parte da informagao
trimestral em base individual disponivel no Banco de Portugal para efeitos
de supervisdo. O periodo amostral inicia-se em 2006:T1 e termina em
2014:T4. A utilizacdo de uma amostra mais longa implicaria a existéncia
de inconsisténcias nos dados ao longo do tempo, uma vez que em 2005
ocorreu uma alteragdo no reporte contabilistico dos bancos. Adicionalmente,
a qualidade da andlise poderia ser prejudicada pelo facto de no inicio da
década de 2000, terem ocorrido em Portugal uma série de fusdes que alteraram
de forma substancial a estrutura do sistema financeiro nacional (para
detalhes, veja-se Barros et al. (2014)). Pelo contrédrio, no periodo em anélise
a estrutura do sistema financeiro em Portugal permaneceu relativamente
estdvel. Adicionalmente, a maioria das alteragdes na regulagdo externa nos
paises relevantes para os bancos portugueses foram implementadas durante
este periodo.

Todas as institui¢cdes financeiras sdo classificadas como domésticas ou
ndo domésticas, dependendo da origem do seu capital. As institui¢des nao
domésticas sdo classificadas como sucursais ou filiais e existe informacédo
sobre o pais de origem da casa-mae. Neste artigo apenas se utilizaram dados
relativos a institui¢des financeiras monetérias (i.e. de bancos no sentido estrito
do termo, pois estas sdo as tnicas institui¢des autorizadas a receber depoésitos
do publico). As institui¢des financeiras ndo monetdrias foram excluidas da
andlise uma vez que nao estao disponiveis dados relativos as suas exposi¢odes
externas. Adicionalmente, existem diferencas importantes no seu modelo de
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financiamento e no seu quadro regulamentar, as quais poderiam distorcer a
interpretagdo dos resultados.

Todas as varidveis de controlo dos bancos estao definidas no Apéndice
A. O Quadro 1 inclui algumas estatisticas destes indicadores para a totalidade
dos bancos que operam em Portugal, assim como para os bancos domésticos e
para os ndo domésticos. Quando comparados com os bancos ndo domésticos,
em média os bancos domésticos tém racios de capital mais elevados, um
menor peso dos ativos iliquidos e financiam-se em maior grau por via de
depositos core e em menor grau com base em bancos do mesmo grupo
localizados no exterior.

Todos os bancos Bancos portugueses Bancos estrangeiros
(n=57) (n=25) (n=32)

Variavel Média Mediana Desvio-padrao Média Mediana Desvio-padrao Média Mediana Desvio-padrao
Varidvel dependente

Crédito doméstico (variagao de logaritmos) (em %) 0.318 -0.169 15.34 0.380 -0.293 14.13 0.266 -0.0720 16.30
Varidveis independentes

Ln ativo 7.278 7.088 1.952 7.805 7.538 2.090 6831 6.881 1.705

Récio de capital (em %) 6459 5.116 12.77 8580 6.517 15.30 4.660 3.436 9.799

Récio de ativos iliquidos (em %) 79.95 89.88 2413 78.61 88.16 24.04 81.09 92.57 24.17

Atividade internacional (em %) - - - 2.429 0 4.075 - - -

Financiamento intragrupo liquido (em %) 2536 4.763 42.48 1.297 0 9.798 45.77 56.42 48.45

Récio de depdsitos core (em %) 1622 1034 18.30 2529 2259 20.72 8.522 2386 11.22

QUADRO 1. Estatisticas descritivas sobre crédito bancério e caracteristicas dos bancos

Notas: Este quadro apresenta estatisticas descritivas para caracteristicas de balan¢o dos bancos
e para agregados de crédito. Os dados tém uma frequéncia trimestral entre 2006T1-2014T4.
Os dados bancdrios sdo reportados em base individual. Todas as varidveis sdo definidas no
Apéndice A.

Com o objetivo de se obter informacéo relativa a atividade internacional
dos bancos portugueses, os dados de balango obtidos a partir da informacao
recolhida para efeitos de supervisdo foram cruzados com a informacdo ao
nivel de banco utilizada na produgdo das Estatisticas Bancarias Internacionais
reportadas ao Banco de Pagamentos Internacionais (BIS). Estes dados foram
utilizados numa base consolidada (i.e. excluindo posi¢des intra grupo) e numa
6tica de risco imediato e referem-se as disponibilidades e responsabilidades
das sucursais e filiais dos bancos portugueses. Adicionalmente, utilizaram-
se dados ao nivel do banco, recolhidos para efeito da construcdo das
Estatisticas Monetdrias e Financeiras, para se obter informacdo relativa as
disponibilidades e responsabilidades face aos bancos do mesmo grupo
localizados no exterior. A utilizacdo destas duas fontes de informacgdo
implicou que as Caixas de Crédito Agricola Mutuo fossem excluidas da
amostra, uma vez para estas instituicdes os dados s6 estdo disponiveis em
base consolidada. Em qualquer caso, dado que estas instituicdes se dedicam
principalmente a atividades locais e tém um peso reduzido no crédito total
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(cerca de 3.75 por cento no periodo amostral), a sua exclusdo ndo deverd
prejudicar a andlise.

Os dados ao nivel do banco foram cruzados com a base de dados de
instrumentos prudenciais da IBRN (descrita em Cerutti et al. (2017)) e com os
dados relativos aos ciclos econémicos e financeiros (obtidos, respetivamente
de BIS (2014) e Drehmann et al. (2011)). A base de dados da IBRN relativa
aos dados prudenciais inclui dados trimestrais sobre o sentido das alteragdes
de um conjunto de instrumentos prudenciais ao longo do periodo 2000-
14. Para cada instrumento prudencial a base de dados inclui um indice
para a sua variacdo, em que um valor negativo (-1) corresponde a uma
reducdo na restritividade, um valor positivo (+1) corresponde a um aumento
da restritividade e zero significa que ndo ocorreram alteragdes no trimestre
em causa. Neste artigo os instrumentos prudenciais considerados sdo os
requisitos de capital, requisitos setoriais de capital (por exemplo, relativos ao
setor imobilidrio ou ao crédito ao consumo) e limites ao racio entre 0 montante
do empréstimo e o valor do ativo dado em colateral (loan-to-value — LTV).3

Na construcdo dos indices de instrumentos prudenciais ponderados pela
exposicdo (utilizados na especificacdo A) apenas se puderam considerar as
exposicdes a paises com informacdo na base de dados dos instrumentos
prudenciais. Na nossa amostra, esta restrigdo significa que se leva em conta
85 por cento das exposi¢des por via das subsididrias externas dos bancos
portugueses. Também foi necessario excluir da amostra todos os bancos
pertencentes a grupos bancarios angolanos (os quais tém um peso no crédito
concedido em Portugal inferior a 0.05 por cento), uma vez que para este
pais ndo se dispunham de dados relativos as medidas prudenciais. A base
de dados final inclui 57 bancos (25 domésticos e 32 ndo domésticos), que
representam em média no periodo amostral 96 por cento do crédito bancario
em Portugal.

O Quadro 2 e o Gréfico 6 apresentam algumas estatisticas descritivas
relativas aos indicadores de politica prudencial. Como ilustrado na tdltima
coluna do Quadro 2, cerca de 4-5 por cento de todas as observacdes na
amostra de bancos portugueses (utilizada na Especificagdo A) e cerca de 2-
5 por cento de todas as observagdes na amostra dos bancos ndo domésticos
(utilizada na especificacdo B) estdo associadas a alteragcdes nas medidas de
regulacdo analisadas.? No caso dos requisitos de capital e dos requisitos de

3. Em Bonfim e Costa (2017) a andlise inclui também requisitos de reservas legais e racios
de concentragdo. Estes instrumentos foram excluidos da andlise por terem registado altera¢des
menos frequentes nos paises aos quais o sistema financeiro portugués estd mais exposto.

4. Embora a amostra utilizada na especificacdo B inclua tanto bancos domésticos como nao
domésticos, as estatisticas relativas a incidéncia da regulacdo foram calculadas apenas com
base nos dados dos bancos ndo domésticos. De facto, uma vez que o objetivo deste estudo é
a estimacdo do impacto da regulagdo externa, as varidveis relativas a regulacdo em Portugal
foram definidas como zero nas regressdes da especificaciao B. Note-se que embora a regulagdo
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capital sectoriais, as alteragdes ocorridas durante o periodo amostral dizem
respeito principalmente a movimentos de aumento na restritividade (como
explicado em Cerutti et al. (2017), no caso dos requisitos de capital todas
as alteragdes dizem respeito a implementacdo de Basel). Pelo contrério, no
caso dos limites ao racio LTV, as altera¢des mais relevantes correspondem a
decisdes de reducdo da restritividade (Gréfico 6).

Especificacdo A
Observacoes
Dados base (antes da agregacdo para medidas ponderadas por exposi¢do) ponderadas por
exposi¢ao
Propor¢édo
# de alteragaes # delalteragoes # de'a]teracoes # deﬂ politica ) liropor;ao ExpP_t
afs-tempo pais-tempo pais-tempo alteragdbes  macroprudencial | ndo nula no total de
P P (aperto) (alivio) banco-tempo  nio nula no total observagoes
Instrumento de observagdes
Requisitos de capital gerais 30 30 0 55 0,003 0,035
Buffers setoriais de capital 17 15 2 36 0,002 0,052
Limites ao racio loan-to-value 18 11 7 36 0,002 0,049
Especificacdo B
- " Proporgao
# de alteragaes # delalteragoes # de'a]teragoes # de~ HomeP.t ndo
. pais-tempo pais-tempo alteragoes
pais-tempo (aperto) (alivio) banco-tempo nula no total de
P P observagoes
Instrumento
Requisitos de capital gerais 15 15 0 48 0,050
Buffers setoriais de capital 10 2 21 0,022
Limites ao racio loan-to-value 3 0 3 23 0,024

QUADRO 2. Estatisticas descritivas sobre altera¢des em instrumentos prudenciais

Notas: Estas tabelas apresentam estatisticas descritivas sobre alteragbes em requisitos de
capital gerais, buffers setoriais de capital e limites no récio loan-to-value. No quadro relativo a
especificagdo A, os dados referem-se a alteragdes na regulacdo nos paises onde se localizam
as filiais e sucursais de bancos portugueses no perfodo 2005T4-21014T4. No quadro relativo
a especificacdo B, os dados referem-se a alteragdes na regulagdo nos paises de origem dos
bancos ndao domésticos com atividade em Portugal no periodo 2005T4-21014T4. Os dados
relativos a instrumentos prudenciais constam da “Prudential Instruments Database” de Cerutti
et al. (2017) e tém uma frequéncia trimestral. O ntmero de altera¢des nos instrumentos
prudenciais é reportado em vdrias dimensoes, i.e. no nivel pais-tempo e no nivel banco-tempo.
A tabela também mostra a propor¢io de alteragdes prudenciais no total de observagoes (i.e., a
proporc¢ao de observagdes ndo nulas). Na primeira tabela, a coluna “Observagoes ponderadas
por exposicao” baseia-se nos dados relativos a alterag¢des prudenciais noutros paises (colunas
“dados base”). Os dados reportados referem-se a amostra utilizada nas regressoes.

portuguesa nao seja explicitamente considerada na regressao, os seus efeitos sdo implicitamente
captados pelos efeitos fixos temporais.
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Especificagdo A: Alteragbes em paises onde os bancos portugueses tém sucursais ou filiais
(valores médios de indices ponderados de bancos portugueses)

Limites ao racio loan-to-
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Especificagdo B: Alteragdes nos paises de origem de bancos estrangeiros com atividade em Portugal
(valores médios de indices de bancos estrangeiros)

Requisitos de capital gerais Buffers setoriais de capital Limites ao racio loan-to-

1,00 1,00 value

0,80 0,80

0,60 0,60 0,80

00 ‘ ‘ 00 oso
I ‘ ‘

1,00

020 o 020 040
0,00 5 000 1
0,20 = 020 o5
0,40 040 00
0,60 -0,60 0,60
080 -0,80 0,80
1,00 1,00 -1,00

E [ <

0,20
0,00

indice
indice

GRATICO 6: Alteragdes em instrumentos prudenciais

Fontes: IBRN e Banco de Portugal.

Principais resultados

Nesta secc¢do discutem-se os resultados da anélise dos efeitos das medidas de
regulacdo externa no crédito concedido em Portugal. O Quadro 3 apresenta os
resultados da estimacdo da equacdo (3). O efeito da regulacdo é considerado
em termos contemporaneos e desfasados (estes tltimos relativos aos dois
trimestres anteriores). As primeiras linhas do quadro incluem os resultados
para estes efeitos em separado e a parte inferior do quadro os resultados
para a soma dos trés coeficientes. Dadas as restricdes de espago, no caso
das interacdes da regulagdo com as varidveis relativas as caracteristicas dos
bancos apenas se reporta os efeitos conjuntos para os trés coeficientes, i.e.,
os resultados para a soma das interagdes com a regulagdo contemporanea
e com a regulagdo desfasada. Com o objetivo de avaliar o impacto total da
regulagdo (i.e. por via dos efeitos diretos e por via dos efeitos cruzados com
as caracteristicas dos bancos), a parte inferior do quadro inclui igualmente a
média dos efeitos marginais sobre o crescimento do crédito decorrentes das
alteragdes na regulacdo. A magnitude destes efeitos marginais representa o
impacto médio (em pontos percentuais) na taxa de crescimento do crédito de
um aumento simultaneo da restritividade da regulacdo em todos os paises em
que os bancos portugueses tém subsididrias.

Nas colunas sdo apresentados os resultados para cada instrumento
prudencial isoladamente, i.e., para os requisitos de capital, os requisitos de
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1 2 (3)

ExpP= Buffers ExpP= Limites

ExpP= Requisitos . Aot
setoriais de  ao racio loan-

de capital gerais

capital to-value
ExpP_t -58.08%** 1391 29.59
(19.08) (22.83) (25.49)
ExpP_t-1 41.58 37.61 -156.3*
(39.24) (40.59) (79.69)
ExpP_t-2 1.331 58.39** -112.5%*
(21.62) (27.30) (47.77)
Log Ativo_t-1 1.895 1.062 3.002
(2.653) (2.513) (2.960)
Racio capital_t-1 0.0539 0.0768 0.0676
(0.0534) (0.0585) (0.0625)
Racio de ativos iliquidos _t-1 0.0419 0.0543 0.0256
(0.109) (0.107) (0.118)
Atividade internacional_t-1 0.828** 0.347 0.763**
(0.310) (0.282) (0.326)
Financiamento intragrupo liquido_t-1 0.0955 0.0576 0.137**
(0.0648) (0.0683) (0.0663)
Racio de depésitos core_t-1 0.0768 0.108 0.0680
(0.125) (0.130) (0.136)
Log Ativo * ExpP 4.45%** -2.41 40.13%+*
(11.2928) 0.6192) (5.0245)
Récio capital * ExpP 2.35%+* -0.02 2.20
(10.7245) (0.0961) (1.9921)
Récio de ativos iliquidos * ExpP -0.48 -0.95% -0.75
(1.782) (3.4517) (1.1776)
Atividade internacional * ExpP 1.41% 0.72 -0.92
(3.9663) (1.9943) (1.1751)
Financiamento intragrupo liquido * ExpP 0.48** 0.82 -3.44%*
(4.414) (1.9257) (3.1076)
Racio de depdsitos core * ExpP -0.68*** -0.27%** -4.12%*
(7.725) (9.2166) (3.3567)
ExpP (ExpP_t+ExpP_t-1+ExpP_t-2) -15.17 109.9069***  -239.2609*
Estatistica F (0.0839) (8.8012) (4.2453)
P-Values 0.77 0.01 0.05
Efeitos marginais médios de ExpP -12.32 11.97* -71.63**
Observagoes 703 703 703
R* ajustado 0.04 0.02 0.03
Nimero de bancos 25 25 25

QUADRO 3. Transmissdo interna da politica prudencial através das exposi¢des
internacionais de bancos domésticos

Notas: Esta tabela reporta os efeitos de alteragdes na regulagdo e em caracteristicas dos bancos (e
das suas interagdes) em variacdes logaritmicas em empréstimos domésticos. Os dados assumem
uma frequéncia trimestral e referem-se ao perfodo 2006T1 a 2014T4 para um painel de bancos
domésticos. A regulagdo ponderada pela exposicdo externa ExpP é calculada como a média
ponderada de alteracdes na regulagdo ndo doméstica, onde os ponderadores sdo os ativos e
passivos das subsididrias de bancos no respetivo pais. Para os efeitos de interagdo com ExpP,
os coeficientes reportados sdo a soma dos termos contemporaneos e de dois periodos de
desfasamento temporal, com a correspondente estatistica-F para significancia conjunta entre
parénteses. Para mais detalhes sobre estas varidveis, veja-se o Apéndice A. Cada coluna
reporta os resultados relativos ao instrumento prudencial referido no titulo da coluna. Todas as
especificagdes incluem efeitos fixos temporais e por banco. Os desvios-padrao nao sdo ajustados.
*** ** e * indicam significancia a 1 por cento, 5 por cento e 10 por cento, respetivamente.
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capital sectoriais e para os limites sobre o LTV. Da andlise dos efeitos marginais
conclui-se que a regulacdo externa tem impacto no crescimento do crédito
doméstico através da exposicdo internacional dos bancos domésticos. O efeito
é estatisticamente significativo para os requisitos de capital setoriais e para os
limites sobre o LTV, mas ndo no caso dos requisitos de capital gerais.

A andlise da significancia estatistica dos efeitos marginais permite
confirmar a existéncia de efeitos transfronteiricos da regulacdo prudencial.
Contudo, é igualmente muito importante analisar a direcdo destes efeitos.
Serd que um aperto na regulagdo origina mais ou menos crédito na
economia doméstica? Um aumento na restritividade dos requisitos de capital
setoriais origina um aumento da taxa de crescimento do crédito concedido
pelos bancos domésticos em Portugal. Este resultado sugere que os bancos
portugueses que tém atividade internacional diversificam os seus recursos
para o mercado doméstico quando enfrentam requisitos de capital setoriais
mais exigentes no exterior. No caso do LTV, o resultado é o oposto: um
aumento da restritividade deste instrumento no exterior reduz o crescimento
do crédito doméstico. No caso deste instrumento, um aumento da sua
restritividade pode implicar uma reducdo da rendibilidade das subsididrias
(uma vez que os devedores mais arriscados aos quais se aplicam spreads
mais elevados podem ficar fora do mercado), o que pode levar a uma
redugio da atividade doméstica. E igualmente possivel argumentar que
apesar dos limites aos LTV mais exigentes os bancos podem continuar a
considerar rentavel conceder empréstimos no exterior, uma vez que os LTV
sdo geralmente tornados mais restritivos quando os mercados de crédito e
imobilidrio estdo num periodo de expanséo e portanto quando a rendibilidade
(de curto prazo) é muito elevada. Num contexto em que os recursos sdo
limitados, isto pode implicar uma restrigdo a concessado de crédito doméstico.
Cerutti et al. (2017) concluem que existe uma correlagdo positiva entre o
crescimento do crédito e a redugdo dos limites do LTV, suportando assim esta
hipétese.

Embora o objetivo principal da andlise seja a identificacdo do sinal
do efeito da regulacdo externa sobre o crescimento do crédito doméstico,
é igualmente interessante tentar perceber os mecanismos subjacentes a
transmissdo destes efeitos. Dada a inclusdo na regressdo dos termos de
interagdo, a abordagem empirica utilizada permite analisar o impacto das
caracteristicas dos bancos na transmissao da politica. O efeito de substitui¢do
que leva a um aumento do crédito doméstico apés uma maior restritividade
dos requisitos de capital setoriais é mais forte para bancos em que os ativos
liquidos tém um maior peso e os depdsitos core um menor peso. Por sua
vez, o efeito complementar decorrente da imposicao de limites mais exigentes
para os LTV é reforcado no caso bancos de dimensao mais reduzida, com
mais financiamento externo intra-grupo e um maior racio de depésitos core.
Assim, os bancos com um maior peso da sua atividade de retalho doméstica,
avaliada com base nos depositos core, parecem ter uma maior propensdo a
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reduzir o crédito doméstico quando enfrentam regulacdo mais restritiva na
sua atividade externa.

O Quadro 4 apresenta os resultados da estimacdo da equacao (4), i.e., da
especificacao B. Neste caso, o objetivo é compreender como é que a regulagao
externa afeta o crédito concedido em Portugal pelas sucursais e filiais dos
bancos ndo domésticos. Nesta especificagdo, tal como na anterior, a regulagao
externa é considerada em termos contemporaneos e com dois desfasamentos.
Tal como no quadro anterior, os efeitos reportados para os termos de interagdo
correspondem a soma das interacdes com a regulagdo contemporanea e com
a regulagdo desfasada. No caso dos efeitos diretos da regulacdo reportam-se
tanto os coeficientes dos trés termos relativos ao HomeP (primeiras linhas do
quadro) como a soma destes efeitos (parte inferior do quadro). O quadro inclui
igualmente a média dos efeitos marginais relativos as variagdes na regulacéo e
a sua significancia estatistica, calculados para todos os bancos nao domésticos.

Estes resultados também sugerem que as alteracdes na regulacdo externa
tém um impacto no crescimento do crédito concedido em Portugal. Neste
caso os efeitos marginais apresentados na parte inferior do quadro ilustram
que os efeitos estdo associados aos requisitos de capital e aos limites do LTV.
Enquanto no caso do LTV uma maior restritividade esta associada a um maior
crescimento do crédito em Portugal, para os requisitos de capital o efeito é o
oposto.

Para interpretar melhor estes efeitos é importante discutir os efeitos
esperados associados a este canal de transmissdo. Quando a regulagdo
se torna mais restritiva no pais de origem de um dado banco, isto
pode afetar a atividade de todo o grupo bancério, incluindo a das suas
subsididrias no exterior, no caso da regulagdo se aplicar em base consolidada.
Assim, enquanto na especificagdo anterior os bancos domésticos podiam até
determinado ponto substituir entre crédito concedido no exterior e crédito
concedido na economia doméstica quando a regulagdo se alterava no exterior,
nesta especificacao este efeito de substitui¢do é mais provavel ocorrer nos
casos em que a regulacdo ndo se aplica em base consolidada. Os resultados
obtidos estdo de acordo com estes efeitos esperados. De facto, os requisitos de
capital sdo em geral aplicados em termos consolidados, enquanto os limites
aos LTV sdo com uma maior frequéncia aplicados a nivel local, quando existe
uma acumulagdo excessiva de riscos no pais de origem do banco, ou seja, no
pais onde a maior parte da atividade do grupo geralmente estd concentrada.
Para serem mais eficazes, estes instrumentos estdo geralmente direcionados
as vulnerabilidades que pretendem corrigir e assim ndo abrangem a atividade
internacional do banco.

Tal como na especificagdo anterior, a abordagem utilizada permite
identificar os mecanismos de transmissdo através da andlise dos efeitos
associados aos termos de interagdo. O impacto negativo dos requisitos de
capital no crescimento do crédito concedido em Portugal pelos bancos nao
domésticos é mitigado quando os bancos tém um menor peso da divida
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@] (2) 3
HomeP= HomeP= Ho{nePz
Requisitos de Buffers ,Ll,mltes a©
capital gerais setonfns de  récio loan-to-
capital value
HomeP_t -10.19 13.78 82.47%**
(12.15) (10.62) (22.66)
HomeP_t-1 24.61* 34.93* 18.43%+*
(11.28) (13.15) (3.501)
HomeP_t-2 -12.66%* 31.46* 18.15%
(5.555) (15.82) (6.553)
Log Ativo_t-1 -1.300 -1.709 -1.514
(1.557) (1.581) (1.558)
Récio capital_t-1 0.0835* 0.0798* 0.0753**
(0.0374) (0.0396) (0.0329)
Racio de ativos iliquidos _t-1 -0.0577 -0.0436 -0.0739
0.0774) (0.0744) (0.0775)
Financiamento intragrupo liquido_t-1 -0.0408 -0.0578 -0.0376
(0.0448) (0.0484) (0.0410)
Récio de depdsitos core_t-1 0.0842 0.0922 0.0973*
(0.0651) (0.0643) (0.0492)
Ciclo financeiro (pafs de origem) -0.0405* -0.0438 -0.0350
(0.0209) (0.0256) (0.0209)
Ciclo econémico (pais de origem) 1.375** 1.489** 1.246%*
(0.470) (0.506) (0.495)
Log Ativo * HomeP 0.23 1.51 1.10
0.0124) (0.7981) (2.1151)
Racio capital * HomeP -0.54 -0.91** 2.44%%*
(1.2924) (7.3717) (28.9896)
Récio de ativos iliquidos * HomeP 0.16 -1.09%** -1.51%
0.7227) (24.3021) (17.74)
Financiamento intragrupo liquido * HomeP -0.37* 0.24* 0.31%+*
(3.9579) (4.8046) (14.68)
Récio de depdsitos core * HomeP -0.41 -0.43 -0.54%**
(1.6546) (0.6513) (87.823)
HomeP (HomeP_t+HomeP_t-1+HomeP_t-2) 1.75 80.17*** 119.05%**
Estatistica F 0.0171) (43.432) (20.3492)
P-Values 0.90 0.00 0.00
Efeitos marginais médios de HomeP -7.1*% 4.87 24.91%+*
Observagdes 1,619 1,619 1,619
R? ajustado 0.046 0.046 0.052
Nimero de bancos 57 57 57

QUADRO 4. Transmissdo interna da politica prudencial através de filiais e sucursais
de bancos ndo domésticos

Notas: Esta tabela reporta os efeitos de alteragdes na regulagdo e em caracteristicas dos bancos (e
das suas intera¢des) em variacoes logaritmicas em empréstimos domésticos. Os dados assumem
uma frequéncia trimestral e referem-se ao perfodo 2006T1 a 2014T4. HomeP refere-se a alteragdes
na regulagdo no pafs de origem de bancos ndo domésticos. Para os efeitos de interagdo com
HomeP, os coeficientes reportados sdo a soma dos termos contemporaneos e de dois periodos
de desfasamento temporal, com a correspondente estatistica-F para significancia conjunta entre
parénteses. Para os bancos domésticos, as varidveis de regulacdo e de ciclo econémico e
financeiro assumem o valor zero. Para mais detalhes sobre estas varidveis, veja-se o Apéndice
A. Cada coluna reporta os resultados relativos ao instrumento prudencial referido no titulo da
coluna. Todas as especificagdes incluem efeitos fixos temporais e por banco. Os desvios-padrao
sdo ajustados (clustered) por pais. ***, **, e * indicam significancia a 1 por cento, 5 por cento e 10
por cento, respetivamente.
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liquida junto das institui¢des do mesmo grupo localizadas noutros paises. As
outras varidveis relacionadas com a situacéo financeira do banco e com o seu
modelo de negécio ndo sdo estatisticamente significativas. No caso do efeito
positivo associado a uma maior restritividade do LTV, conclui-se que este é
mais forte quando a subsididria tém um racio capital mais elevado ou tem
um maior peso dos ativos liquidos. Isto sugere que os bancos ndao domésticos
com uma melhor situagdo financeira substituem crédito concedido no exterior
por crédito concedido em Portugal quando os critérios para concessdo de
crédito se tornam mais restritivos no pais de origem. Adicionalmente, este
efeito de substituicdo é mais forte para as subsididrias que dependem mais do
financiamento externo junto do seu grupo bancério e menos com depésitos de
residentes do pais anfitrido.

Resultados internacionais

Tal como mencionado anteriormente, este artigo resume os resultados para
Portugal obtidos no ambito de um projeto internacional, promovido pela
International Banking Research Network (IBRN). Esta rede de investigacdo foi
lancada em 2012 e envolve investigadores dos bancos centrais de varios paises
do mundo, que trabalham em temas relacionados com a banca internacional.
O objetivo deste grupo é colmatar algumas falhas ao nivel de dados e de dreas
de investigacdo identificadas durante a crise financeira global. A utilizagdo de
dados microeconémicos é crucial para a andlise das relagdes internacionais
dos bancos. Contudo, muitos destes dados sdo confidenciais e ndo podem
ser disponibilizados ao ptblico ou cruzados para uma andlise conjunta de
varios paises, o que impede que se possa ter uma visdo global das relagdes
financeiras internacionais. De modo a ultrapassar este problema, no ambito
da IBRN foram constituidas equipas nacionais que trabalham em paralelo nos
mesmos topicos. Esta rede de investigagdo define em comum o tema a estudar,
a metodologia e o tipo de dados a utilizar. Cada equipa nacional utiliza as suas
bases de dados com informagao banco a banco para obter evidéncia empirica
comparavel entre os vdrios paises, a qual é utilizada para obter conclusdes
comuns com base numa andlise de metadados. Esta abordagem ultrapassa
assim as limitagbes associadas a confidencialidade dos dados, permitindo
chegar a resultados comparaveis entre paises que podem ser muito relevantes
para informar as decisdes de politica.

O primeiro projeto da IBRN focou-se na transmissdo de choques de
liquidez através dos bancos globais e os resultados conjuntos do projeto estao
resumidos em Buch e Goldberg (2015).

Este artigo resume os resultados obtidos para Portugal no segundo projeto
da IBRN. Os resultados conjuntos estdo descritos em Buch e Goldberg (2017).
As conclusdes da andlise conjunta sugerem que por vezes os instrumentos
prudenciais tém efeitos transfronteiri¢os. Contudo, o sentido e a magnitude
destes efeitos variam consoante os instrumentos de regulacdo e consoante os
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bancos. Os récios relativos a situacdo financeira dos bancos e os modelos de
negobcio dos mesmos tém impacto na forma como estes efeitos se transmitem
ao crédito bancdrio. Em termos gerais, os efeitos transfronteiricos da regulagao
ndo parecem ter uma magnitude muito elevada. Contudo, os resultados
referem-se a um periodo em que as altera¢des nos instrumentos prudenciais
foram mais limitadas do que as que deverdo ocorrer no futuro, num contexto
em que as autoridades dispdem atualmente de um amplo conjunto de
instrumentos macro-prudenciais.

Efeitos transfronteiri¢os através de filiais e sucursais

Um banco pode estar presente num pais estrangeiro através de duas formas
legais distintas: sucursal ou filial. Uma sucursal ndo é uma entidade juridica
auténoma e depende diretamente da casa-mae. Pelo contrario, uma filial é
uma entidade juridica independente no pais anfitrido, tendo um estatuto
muito semelhante aos bancos domésticos que operam nesse pais. A principal
diferenca é que o seu capital é detido por um banco ndo doméstico. Para
um consumidor menos informado a diferenca entre uma sucursal e uma
filial pode ndo ser percetivel dado ndo existirem razdes para que ocorram
diferencas no modelo de negécio e na relacdo com os clientes. Contudo, em
termos de regulagdo existem diferencas importantes decorrentes da natureza
juridica. Por exemplo, os depésitos detidos pelos clientes numa sucursal
sdo garantidos pelo fundo de garantia de depésitos do pais da casa-mae,
enquanto no caso da filial a responsabilidade recai inteiramente sobre o pais
anfitrido. Uma diferenca mais relevante para o tema deste artigo consiste
no facto dos instrumento de regulacido se aplicarem de forma diferenciada a
sucursais e filiais. Cerutti et al. (2007), Dell”Ariccia e Marquez (2010), Focarelli
e Pozzolo (2005) e Goldberg e Saunders (1981) discutem em mais detalhe
as diferencas entre sucursais e filiais e a forma como os bancos escolhem
internacionalizarem-se, enquanto Peek e Rosengren (1997, 2000) analisam as
implicagdes para a transmissdo de choques. A diferenca mais relevante no
caso da Unido Europeia é provavelmente o caso dos requisitos de capital:
as sucursais dos bancos da UE estdo isentas de cumprirem os requisitos de
capital no pais anfitrido, mas estdo sujeitas diretamente aos requisitos de
capital do pais de origem. Neste contexto, as implica¢des transfronteiricas
da regulacdo podem ser diferenciadas. Enquanto tanto as sucursais como as
filiais sdo abrangidas pelos requisitos de capital implementados no pais de
origem, apenas as filiais sdo abrangidas pelas altera¢des nos requisitos de
capital do pafs anfitrido. Em contraste, os limites aos LTV sao habitualmente
aplicados diretamente as exposi¢des nos mercados relativamente aos quais
existem preocupagdes quanto a um acumular excessivo de riscos no mercado
imobilidrio. Assim se o regulador aplicar esta medida na economia doméstica,
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os empréstimos concedidos pelas subsididrias dos bancos domésticos no
exterior ndo devem ser diretamente afetados.

Dadas estas diferencas importantes, nesta seccdo estende-se a anadlise
anterior para analisar a transmissdo transfronteirica da politica prudencial
através de diferentes tipos de bancos ndo domésticos. Mais especificamente
analisa-se separadamente a transmissdo através das sucursais e das
filiais ndo domésticas que operam em Portugal. Esta andlise vai focar-
se nos instrumentos prudenciais para os quais encontrdmos evidéncia de
transmissdo a economia doméstica através dos bancos ndo domsésticos:
requisitos de capital e limites aos LTV.

Para analisar esta questdo, estimou-se a seguinte regressao, a qual consiste
numa adaptagdo da equacao (4):

Especificagio B1: Transmissio a economia doméstica da regulagdo externa por via
das sucursais e filiais ndo domésticas

2
AYy jt = g+ E apr1HomeP; . Branchy;
k=o

2
+ Z arraHomeP; . Subsidiaryy s + a7 Xy j1—1 + agZj,
e (5)

2
+ Z Br+1HomePj 1, Xy j 1 Branchy;
k=o

2
+ Z Br+aHomePj 1 Xy ;1 Subsidiaryy, s + fo + fi +cv ¢
k=o

N

Todas as varidveis e restricdes a estimacdo sdo iguais as da equacdo
(4). A tnica diferenga consiste no facto de se estimar o efeito da regulagdo
separadamente para filiais e sucursais. A varidvel de regulagdo é interagida
com uma varidvel categérica para sucursais, filiais e bancos domésticos, em
que estes tltimos correspondem a categoria omitida. Estas regressoes incluem
efeitos fixos de banco e tempo. Os erros padrdo sdo ajustados (clustered) por
pais.

O Quadro 5 apresenta os resultados.” Na secgdo anterior conclui-se que
requisitos de capital mais restritivos na economia de origem do banco
ndo doméstico estdo associados a menor crescimento do crédito no paifs
anfitrido (Quadro 4). Da andlise dos efeitos marginais apresentados no
Quadro 5 conclui-se que estes efeitos transfronteiricos da regulagdo se
transmitem apenas através das sucursais. Como discutido anteriormente, em
teoria a regulacdo no pais de origem deve afetar os dois tipos de bancos

5. Por restri¢des de espago, ndo se reportam os coeficientes associados aos efeitos diretos das
varidveis de controlo das caracteristicas dos bancos.
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ndo domsésticos. Uma explicagdo possivel para esta diferenca pode estar
relacionada com as diferencas na aplicacdo dos requisitos de capitais a
sucursais e filiais. As sucursais estdo apenas sujeitas a regulacao de capital
no pais de origem e, portanto, neste caso faz sentido terem-se encontrado
efeitos significativos. Por sua vez, as filiais estdo sujeitas em simultaneo a
regulacdo de capital no pais de origem e no pais anfitrido. Durante uma
grande parte do perfodo amostral, os requisitos de capital em Portugal
situaram-se acima dos existentes na maioria dos outros paises europeus.
Estas medidas foram implementadas para promover a resiliéncia dos bancos
portugueses num contexto de deterioracdo da confianca no setor. Assim o
aumento dos requisitos de capital nos paises de origem dos bancos ndo
domésticos provavelmente nido teve efeito nas filiais, uma vez que estas ja
estavam sujeitas aos requisitos de capital mais exigentes do pais anfitrido.

No caso dos limites ao LTV, na seccdo anterior conclui-se que quando
estes se tornam mais exigentes no pais de origem de um banco, este concede
mais crédito no pais anfitrido (Quadro 4). No Quadro 5 sdo reportados efeitos
marginais positivos tanto no caso das sucursais como no das filiais, o que
sustenta a hipdtese de que este instrumento deve afetar de forma idéntica os
dois tipos de institui¢des.

Consideragdes finais

Este artigo contribui para um melhor conhecimento dos efeitos transfron-
teiricos da regulacdo prudencial. Os resultados sugerem que estes efeitos
dependem do instrumento prudencial assim como do canal de transmissao.
Quando o canal de transmissdo sdo os bancos domésticos com atividade
internacional, conclui-se que um aumento da restritividade dos requisitos de
capital setoriais no exterior contribui para um aumento do crescimento do
crédito em Portugal, o que sugere a presenga de efeitos de substituicdo. Para
o limite ao LTV obtém-se o sinal oposto, o que sugere a existéncia de efeitos
complementares. De facto, limites aos LTV mais exigentes estdo associados a
uma reducdo do crescimento do crédito concedido em Portugal pelos bancos
portugueses. Este resultado pode ter origem numa redugdo dos lucros no
grupo bancério. Em alternativa, pode refletir as condigdes em que este instru-
mento é habitualmente aplicado, i.e., em periodos de expansdo no mercado
imobiliario. Dada a existéncia de recursos limitados, os bancos podem preferir
limitar os empréstimos domésticos para continuarem a conceder crédito
no exterior, se esses mercados continuarem a gerar rendibilidades elevadas
apesar da regulacdo mais restritiva.

Quando se analisa o impacto da regulagdo externa no crédito concedido
em Portugal por parte dos bancos ndo domésticos, os efeitos transfronteirigos
dos limites ao LTV tém um sinal oposto — o crédito concedido em Portugal, por
parte dos bancos nao domésticos, aumenta, ap6s os limites ao LTV se tornarem
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[¢)] )
HomeP= Requisitos de HomeP= Limites ao rac
capital gerais loan-to-value
HomeP_t*Filiais -54.73 -43.82%%
(39.71) (4.802)
HomeP_t*Sucursais 11.66 2566+
(26.87) (7.122)
HomeP_t-1*Filiais -81.43* 26.55%**
(44.36) (4.560)
HomeP_t-1*Sucursais 2841 34.83%*
(16.16) (8.106)
HomeP_t-2*Filiais -B1.46%** -14.57
(22.70) (10.21)
HomeP_t-2*Sucursais -8.625 46.35%+*
(7.357) (8.019)
Ciclo financeiro (pafs de origem) -0.0348 -0.0286
(0.0232) (0.0234)
Ciclo econémico (pafs de origem) 1.398** 1.235%
(0.492) (0.508)
Log Ativo * HomeP*Filiais 24.7664** 2,768
(39.8632) (1.4382)
Log Ativo * HomeP *Sucursais -2,801 13.9214%**
(1.5096) (61.3848)
Récio capital * HomeP *Filiais 4.4552%* 6.6972%**
(10.9829) (28.8127)
Racio capital * HomeP *Sucursais -0,787 -0.7752%*
(0.9531) (7.3751)
Récio de ativos iliquidos * HomeP *Filiais -0,125 -0,120
(0.0443) 0.0799)
Récio de ativos iliquidos * HomeP *Sucursais 0,125 -2.2814%%*
(0.2071) (89.1302)
Financiamento intragrupo liquido * HomeP *Filiais -0,045 0,111
(0.8222) 0.2571)
Financiamento intragrupo liquido * HomeP *Sucursais -0.4185* 0.2852*
(4.6719) (4.9366)
Racio de depositos core * HomeP *Filiais -0.6817* -0.6982%**
(3.3879) (20.8261)
Récio de depositos core * HomeP *Sucursais -1,226 0,364
(3.2624) (2.0952)
HomeP (HomeP_t+HomeP_t-1+HomeP_t-2)*Filiais -217.6286*** -31,847
Estatistica F (15.244) (3.088)
P-Values 0,004 0,113
HomeP (HomeP_t+HomeP_t-1+HomeP_t-2)*Sucursais 31,448 106.8409***
Estatistica F (1.2814) (34.985)
P-Values 0,287 0,000
Efeitos marginais médios de HomeP para bancos estrangeiros
Para filiais 1,038 44.2201%**
Para sucursais =12.222%+* 27.8768***
Observagoes 1,619 1,619
R? ajustado 0,047 0,055
Niimero de bancos 57 57

QUADRO 5. Transmissdo interna da politica prudencial através de filiais e sucursais
de bancos ndo domésticos— sucursais versus filiais

Notas: Esta tabela reporta os efeitos de alteragdes na regulagdo e em caracteristicas dos bancos (e
das suas interagdes) em variacdes logaritmicas em empréstimos domésticos. Os dados assumem
uma frequéncia trimestral e referem-se ao perfodo 2006T1 a 2014T4. HomeP refere-se a alteragdes
na regulacdo no pais de origem de bancos ndo domésticos. Para os efeitos de interagdo com
HomeP, os coeficientes reportados sdo a soma dos termos contemporaneos e de dois periodos
de desfasamento temporal, com a correspondente estatistica-F para significancia conjunta entre
parénteses. Para os bancos domésticos, as varidveis de regulagdo e de ciclo econémico e
financeiro assumem o valor zero. Para mais detalhes sobre estas varidveis, veja-se o Apéndice
A. Cada coluna reporta os resultados relativos ao instrumento prudencial referido no titulo da
coluna. Todas as especificagoes incluem efeitos fixos temporais e por banco. Os desvios-padrao
séo ajustados (clustered) por pafs. ***, **, e * indicam significancia a 1 por cento, 5 por cento e 10
por cento, respetivamente.

mais restritivos no pais de origem. Uma possivel explicagdo é o facto de os
bancos ndo domésticos poderem estar mais preocupados com o incremento
de riscos na sua economia de origem (onde a maior parte da sua atividade
estd concentrada) e por isso aumentarem o crescimento do crédito no exterior.
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No caso dos requisitos de capital, conclui-se que os bancos ndo domésticos
reduzem o crédito em Portugal, ap6és um aumento da restritividade no pais
de origem. O efeito oposto encontrado para os requisitos de capital e para os
limites ao LTV estd em linha com o que seria de esperar. De facto, quando
a regulacdo se torna mais restritiva no pais de origem de um banco, é mais
provavel que ocorram efeitos de substituicdo se a regulagdo é aplicada a nivel
local, do que no caso de ser aplicada em termos consolidados.

Neste artigo analisa-se igualmente se a transmissdo da regulagdo
prudencial externa através dos bancos ndo domésticos depende da forma
juridica que estes bancos tém em Portugal. Como esperado, conclui-se que
o efeito positivo no crescimento do crédito associado aos limites ao LTV se
transmite tanto por via das sucursais como por via das filiais. Pelo contrario, o
efeito negativo associado aos requisitos de capital mais restritivos no pais de
origem do banco ndo doméstico ocorre por via das sucursais. Uma explicagdo
possivel para esta diferenca pode ser o facto de o aumento dos requisitos de
capital na economia de origem nao ter efeito sobre as filiais ndo domésticas
em Portugal, uma vez que estas ja estavam sujeitas aos requisitos de capital
mais elevados existentes na regulacdo portuguesa. Estes resultados mostram
que a forma juridica das institui¢des de crédito tem um papel importante na
transmissao transfronteirica da regulacdo prudencial, especialmente devido a
abrangéncia e perimetro de aplicagdo dos instrumentos.

Com a crescente harmonizacdo da regulacdo em todo o mundo, este
projeto contribui para compreender como alteragdes em instrumentos
prudenciais num dado pais podem afetar a evolugdo do crédito concedido
noutro pais. Tal é relevante para considerar os efeitos (intencionais e ndo
intencionais) que a regulacdo pode ter noutros paises, o que pode ser
bastante relevante para a implementacédo e calibracdo destas medidas. Com
a crescente pressdo para a reciprocidade internacional entre reguladores (tal
como previsto, por exemplo, no enquadramento da reserva contraciclica de
fundos préprios), assume particular importancia a colegdo de evidéncia sobre
a forma como a regulagdo pode afetar a concessao de crédito além fronteiras.
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Apéndice

Nome da variavel

Descricao

Fonte

Racio de ativos iliquidos

(1-(Caixa e ativos face a bancos centrais e institui¢des de
crédito/Ativo total)) (in %)

Supervisdo prudencial (Banco de Portugal)

Log ativo

Ln (Ativo total/Deflator PIB 2012)

Supervisdo prudencial (Banco de Portugal) e contas
nacionais (INE)

Racio de depésitos core

(Depésitos a prazo, com pré-aviso e de poupanga de
residentes)/Ativo total (in %)

Supervisdo prudencial (Banco de Portugal)

Racio de capital

Capital e reservas/Ativo total (in %)

Supervisdo prudencial (Banco de Portugal)

Financiamento
intragrupo liquido

(Depésitos de bancos do grupo bancario no exterior -
Crédito, titulos e a¢des face a bancos do grupo bancério no
exterior)/Passivos totais (in %)

Estatisticas monetdrias e financeiras mensais e
supervisdo prudencial (Banco de Portugal)

Atividade internacional

Ativos locais e passivos locais (denominados em moeda
local) de sucursais e filiais (de bancos portugueses)
localizados fora de Portugal/(Ativos totais e passivos
totais da empresa mie + Ativos locais e passicos locais de
sucursais e filiais localizados fora de Portugal) (in %)

Dados individuais subjacentes ao reporte para as
Estatisicas Bancarias Internacionais do BIS em base
consolidada e supervisdo prudencial (Banco de Portugal)

QUADRO A.1. Construgdo das varidveis de balango
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Resumo

Indicadores de liquidez e de volume de negbcios sdo frequentemente apontados na
literatura como indicadores relevantes na andlise do risco de crédito das empresas.
Contudo, estas varidveis podem refletir diferengas significativas entre empresas no que
diz respeito a gestdo da atividade operacional e eficiéncia. Este artigo procura investigar
se informacdo mais detalhada destas dimensdes das empresas permite uma melhor
avaliacdo da posicdo financeira das empreas e determinagdo da respetiva probabilidade
de incumprimento no crédito bancario. Para este efeito, analisamos as componente
subjacentes aos indicadores de fundo de maneio e volume de nedgicos directamente
relacionadas com reservas de caixa, indicadores de atividade operacional, investimentos e
passivos fiscais. De acordo com os resultados obtidos, empresas que demoram mais tempo
a pagar aos fornecedores apresentam probabilidades de incumprimento de crédito mais
elevadas. Os resultados sugerem também uma relacdo positiva entre o risco de crédito
das empresas e o peso das responsabilidades fiscais no total do ativo. Assim, a eid encia
empirica sugere que estas varidveis tendem a sinalizar situa¢des de maior vulnerabilidade
financeira para as empresas. (JEL: G21, G33, C25)

Introducao

risco de crédito tem sido um dos tépicos de grande interesse
na literatura financeira e bancdria. Na perspetiva dos bancos, a
assimetria de informagdo no mercado de crédito entre empresas
e credores é um factor crucial. A avaliacdo da situagdo financeira das
empresa, assim como a andlise das suas vulnerabilidades sdo determinantes
na definigdo do preco de um empréstimo ou mesmo da sua aprovagcao (Stiglitz
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e Weiss (1981)). Numa fase posterior, torna-se importante a monotorizagao
dos desenvolvimentos financeiros da empresa, dado o impacto que situagdes
de crédito vencido tém na politica de provisionamento e imparidade dos
bancos, bem como nos requisitos de capital regulamentar. Ao longo da
altima década, registou-se um aumento significativo do interesse sobre o
risco de crédito, num contexto de grande inovagdo financeira, politicas de
concorréncia, e significativos avangos tecnolégicos (computacionais). Com
a implementacdo do Novo Acordo de Capital, Basileia II (Basel II), os
bancos passaram a ter a possibilidade de adotar modelos internos de risco
de crédito na determinagdo dos requisitos de capital. Assim, os bancos
desenvolveram diversas metodologias para analisar a situagdo financeira dos
seus clientes, determinar a probabilidade de incumprimento, assim como
de outros parametros de risco de crédito. No periodo mais recente, a crise
econémica e financeira e o consequente aumento da materializagdo do risco
de crédito reforcaram a importancia de um acompanhamento rigoroso da
posicdo financeira da empresa e do risco de crédito das institui¢des.

Este artigo investiga episddios de incumprimento no sector empresarial
portugués, explorando se as varidveis subjacentes a indicadores de
liquidez, medida pelo de fundo de maneio, e de volume de negbcios
contém informagdo adicional relativamente a satide financeira e capacidade
crediticia das empresas. Para além das varidveis standard na literatura,
como sejam a rendibilidade, o grau de alavancagem, ou a dimensdo das
empresas, introduzimos na andlise varidveis diretamente relacionadas com
a atividade operacional das empresas na determinagdo da probabilidade
de incumprimento, em particular o ciclo de producao, reservas de caixa, e
eficiéncia. Incluimos também o peso das responsabilidades fiscais no total do
ativo. Esta andlise tem subjacente a ideia de que o fundo de maneio e o volume
de negdcios poderao refletir diferencas significativas entre empresas no que
diz respeito ao ciclo operacional, eficiéncia, e consequentemente na avaliagdo
da posigdo financeira das empresas.

Neste estudo usamos dados microeconémicos da Central de Balangos
e da Central de Responsabilidades de Crédito, ambas as bases de dados
disponiveis no Banco de Portugal. Uma vez que estas bases de dados
sdo bastante exaustivas, é possivel uma ampla cobertura da exposi¢do do
setor bancario ao setor empresarial e respetiva caracterizacdo. Estes dados
permitem também explorar a heterogeneidade entre empresas. Na andlise
econométrica deste artigo avalia-se a relevancia das caracteristicas da empresa
na probabilidade de incumprimento através do modelo logit, para dados de
painel.

De acordo com os resultados obtidos, a decomposicdo do fundo de
maneio e do volume de negécios melhora a andlise do incumprimento
das empresas. Em particular, os indicadores diretamente relacionados com
a atividade operacional das empresas contém informacdo adicional sobre
a sua saude financeira. Os resultados destacam também a relevancia
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das responsabilidades fiscais como indicador de potenciais fragilidades
financeiras. Assim, a evidéncia empirica sugere uma analise mais detalhada
da atividade operacional das empresas. Os resultados sugerem ainda a
existéncia de uma relacdo positiva entre os passivos fiscais e a fragilidade
financeira das empresas.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a seccdo seguinte apresenta
alguma literatura relacionada. Em seguida, descrevem-se os dados utilizados
e apresentam-se algumas estatisticas descritivas. Apresentam-se entdo os
principais resultados econométricos, incluindo a andlise para diferentes
segmentos de empresas. Seguidamente, apresentam-se os testes de robustez
realizados. A dltima secgdo sumariza as principais conclusoes.

Revisao da Literatura

O risco de crédito relaciona-se com a possibilidade de perdas decorrentes
da alteracdes na qualidade crediticia das contrapartes. Parte siginifcativa da
literatura em risco de crédito das empresas centra-se na andlise e modelagao
de episédios de incumprimento, ie. a falha por parte das empresas das
condi¢des definidas nos contratos de crédito realizados. Vérios modelos
quantitativos surgiram nesta area.

Para empresas cotadas ou com titulos de divida emitidos em mercado
pode-se salientar modelos estruturais e modelos de forma-reduzida (ver
Bielecki e Rutkowski (2002)), condicionais a informagdo disponivel. Os
modelos estruturais tém como objetivo modelar e definir o prego do risco de
crédito de uma empresa, assumindo o valor do ativo um papel crucial. Estes
modelos procuram relacionar eventos de crédito, sobretudo incumprimento,
com os fundamentais econémicos de cada empresa. Um dos modelos
estruturais mais populares foi desenvolvido por Merton (1974), no qual o
valor dos capitais proprios de uma empresa é semelhante a uma opgao
(call option), sendo o prego de exercicio é o valor das responsabilidades da
empresa. O incumprimento ocorre quando o valor do ativo da empresa é
menor que o valor das responsabilidades na maturidade.! Em linha com este
modelo, o risco de crédito da empresa depende da dindmica da evolugdo
do valor do ativo e a sua volatilidade, face ao valor das responsabilidades
assumidas: quanto maior o valor do ativo, e menor a sua volatilidade, menor
a probabilidade de incumprimento.? Diversos analises adotaram este modelo

1. Note-se que situagdes de incumprimento diferem de situagdes de faléncias. A faléncia ocorre
quando uma empresa é liquidada. A faléncia é baseada em defini¢oes legais, e dependente da
legislacdo de cada pais. Por sua vez, episédios de incumprimento correspondem ao atraso dos
pagamentos de acordo com prazos pré-definidos nos contratos de crédito.

2. O namero de desvios-padrdo que o valor do ativo dista do ponto de incumprimento é
designado por "distdncia ao incumprimento”. Em termos gerais, a distancia ao incumprimento



30

na estimagdo da probabilidade de incumprimento das empresas. Moodys” -
KMV model (Moody’s (2004)) é um dos mais conhecidos.

Nos modelos de forma-reduzida, episédios de incumprimento resultam
de um processo exégeno, nado existindo a modela¢do do valor do ativo das
empresas (Jarrow e Turnbull (1992)).

Apesar da atratividade destas abordagens, entre as quais a dimensao
prospetiva que a informacdo de mercado incorpora, a sua implementagédo é
limitada a disponibilidade deste tipo de dados. Esta restricdo é crucial para
varios paises europeus, dado a reduzida propor¢do de empresas cotadas ou
com acesso a financiamento de mercado. O conjunto de empresas é ainda mais
reduzido para empresas que recorrem a estes mercados de forma frequente.

Deste modo, uma parte significativa da literatura empirica de risco de
crédito adota abordagens mais tradicionais, procurando identificar os fatores
de risco idiossincrdtico das empresas e a respetiva capacidade crediticia.
Em particular, estes estudos pretendem identificar indicadores financeiros
(sobretudo com base em demonstracdes financeiras) e outras caracteristicas
das empresas na determinacdo da probabilidade de incumprimento. Apesar
das limitacGes associadas aos indicadores contabilisticos (como a auséncia
de fundamentos tedricos e a componente histérica), alguns estudos (como
Demirovic e Thomas (2007) e Agarwal e Taffler (2008)) mostram a inclusao
de dados contabilisticos na andlise de risco de crédito é também relevante.
Demirovic e Thomas (2007) encontrou evidéncia de que as varidveis obtidas
nas demonstragdes financeiras sdo incrementais a andlise efetuada com
indicadores de mercado. Agarwal e Taffler (2008) mostrou que os modelos
assentes neste tipo de informagdo sdo robustos e ndo sdo inferiores aos
modelos baseados em informacdo de mercado.?

A literatura empirica analisa o risco de crédito sob diversas perspetivas,
explorando diferentes tipos de informagdo e metodologias. Os primeiros
estudos a salientar a relevincia de varidveis financeiras na identificagdo
de situagdes de incumprimento remontam aos anos 60, com Beaver (1966)
e Altman (1968). Beaver (1966) verificou que os indicadores financeiros

(DI) corresponde a diferenca entre o valor do ativo de uma empresa E(V1) e o ponto de
incumprimento (PI), avaliado na maturidade residual da divida, expressa em desvios-padroes
do valor do ativo (volatilidade):

DI = (E(Vh) — PI)/oy,

3. Com efeito, Agarwal e Taffler (2008) argumentam que, apesar das suas limitagdes, existem
factores que justificam a inclusdo de indicadores contabilisticos nas anédlises de risco de crédito.
Os autores argumentaram que os episédios de incumprimento nao ocorrem de forma stibita. Em
geral, ocorrem apds um periodo com piores desempenhos, que se refletem nas demonstragoes
financeiras das empresas. Os autores destacam ainda que ndo raras as vezes aos limites impostos
a acao das empresas, estabelecidos nos contratos de crédito (covenants), sdo definidos com base
em indicadores contabilisticos.
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sdo diferentes para empresas que entram em incumprimento e empresas
saudaveis. O autor verificou também que estas diferencas aumentam com o
tempo. Explorando também um conjunto de indicadores financeiros, Altman
desenvolveu um indicador sintético para identificar empresas com maiores
dificuldades financeiras. Este indicador, conhecido por Z-score, persistiu ao
longo dos anos como uma referéncia na literatura de risco de crédito.*

Embora ndo exista consenso relativamente a que caracteristicas sdo
cruciais na modelacdo de situagdes de incumprimento, existe um padrao
entre as variaveis selecionadas, sugerindo a relevancia de algumas dimensoes
das empresas na andlise de risco de crédito. Relativamente aos indicadores
financeiros, varidveis relacionadas com rendibilidade, endividamento, e
liquidez encontram-se entre as dimensdes identificadas como compoenetes
relevantes nas andlises empiricas. A idade das empresas e setor de atividade
sdo também referidos como dimensdes importantes na anélise de situagdes de
incumprimento (ver, por exemplo, Bunn e Redwood (2003), Benito et al. (2004),
Carling et al. (2007), Lacerda e Moro (2008), e Bonfim (2009)).

O contexto macroeconémico e financeiro tem também sido salientada
em diversos estudos, uma vez que a média da frequéncia de situagdes
de incumprimento e a probabilidade de incumprimento apresentam
comovimentos com alguma varidveis econdémicas e financeiras. Neste
contexto, choques agregados podem estar também subjacentes a ocorréncia
de episédios de incumprimento no setor empresarial.”> Dulffie et al. (2007),
Pesaran et al. (2006), Jacobson et al. (2013), e Bonfim (2009), entre
outros, mostraram que, adicionalmente as caracteristicas idiossincraticas
das empresas, a inclusdo de varidveis que controlam os desenvolvimentos
macroecondémicos melhorou os modelos de estimagdo das probabilidades de
incumprimento.

Outras dreas da literatura de risco de crédito exploraram a relevancia
do crédito comercial no incumprimento, assim como a relevancia dos
relacionamentos bancarios. Com efeito, o crédito comercial constitui uma
fonte de financiamento externa importante para as empresas. Uma das
principais questdes em discussdo relaciona-se com a escolha das empresas
entre crédito bancério e crédito comercial, uma vez que o crédito comercial é
comparativamente mais dispendioso (tendo por base taxas de juro implicitas).
Na literatura existem diversos argumentos para a coexisténcia destas fontes
de financiamento. Alguns argumentos focam-se em aspetos financeiros,
enquanto outros enfatizam os fatores ndo financeiros, entre os quais os custos
de transacdo, as politicas de discriminacdo de precos, garantia da qualidade

4. As varidveis incluidas no indicador Z-score sdo: Fundo de maneio/Ativo total, Resultados
retidos/Ativo total, EBITA/Ativo total, Valor de mercado dos capitais/Passivo total e
Vendas/Ativo total.

5. Ver, por exemplo, a andlise apresentada em Bonfim (2009), ou as anélises apresentadas nos
Relatoérios de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal ou co Banco Central Europeu.
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dos produtos, e relacdo com clientes (e.g. Petersen e Rajan (1997)). Na
perspetiva financeira, alguns autores argumentam que as empresas recorrem
a crédito comercial quando enfrentam restri¢des no acesso ao crédito bancario
(e.g. Petersen e Rajan (1994), Nilsen (2002), e Cufat (2007)).% Estes estudos
defendem a hipétese que as empresas recorrem a fontes de financiamento
alternativas antes do recurso ao crédito comercial. Neste contexto, o
financiamento concedido por fornecedores complementa o financiamento
bancario e o obtido nos mercados financeiros, disponivel sobretudo para
empresas com melhor qualidade de crédito. Nao obstante, para Biais e Gollier
(1997) e Burkart e Ellingsen (2004), o crédito comercial e o crédito bancario
podem ser simultaneamente recursos substitutos ou complementares. Nesta
linha de pensamento é relevante a vantagem comparativa dos fornecedores
no acesso a informacdo sobre as empresas, respectiva capaciade crediticia
e decisdes tomadas. Giannetti et al. (2011) apresenta também argumentos
favoraveis a complementaridade entre credito comercial e bancério.

De acordo com a literatura sobre relacionamentos bancérios, a relacao
empresa-banco é crucial na mitigacdo dos problemas de assimetria de
informacdo que caracterizam o mercado de crédito. Este facto é especialmente
importante para empresas de menor dimensado e mais jovens, para as quais
a informagdo disponivel para terceiros é menor. A relagio empresa-banco
permite minimizar estas assimetrias na medida em que, através de interagdes
repetidas, os bancos obtém informacao privada sobre as empresas (Diamond
(1984)). Assim, a literatura sugere que empresas com um menor nimero de
credores, ou que concentram parte significativa do seu financiamento em um
dos seus bancos, tendem a verificam menores constrangimentos e melhores
condi¢des de financiamento.”® Contudo, uma fracdo ndo negligenciavel
de empresas tem mais do que um credor. A estabilidade e eficiéncia
das relagdes empresa-banco depende de diversos factores, para ambas as
partes intervenientes. Por exemplo, existem problemas de hold-up (rendas

6. Por exemplo, Cufat (2007), para um painel de empresas do Reino Unido, encontrou
evidéncia que o crédito comercial é usado na margem, ie. quando outras formas de
financiamento externo jd foram esgotadas. Os resultados sugerem também que o crédito
comercial estd relacionado com a duragdo da relagdo com os fornecedores, e que esta fonte de
financiamento tende a ser mais usual para empresas com menor liquidez.

7. Por exemplo, um aumento do ntimero de relacionamentos bancarios diminui o montante
de crédito obtido (Petersen e Rajan (1994), Cole (1998), e Harhoff e Korting (1998)), enquanto
relacionamentos de maior duragdo tendem a ter um impacto positivo sobre a disponibilidade
de crédito (Petersen e Rajan (1994), Harhoff e Korting (1998)), e contribuem para diminuir
exigéncias de colateral (Harhoff e Korting (1998), e Berger e Udell (1995)). Relativamente ao
prego, a evidéncia empirica é mista (e.g. Berger e Udell (1995), Petersen e Rajan (1994), e Bonfim
et al. (2008)).

8. Boot (2000) e Ongena e Smith (1998) apresentam uma revisdo da primeira vaga da literatura
sobre relacionamentos bancérios, enquanto Berger e Udell (2006) analisam o papel deste
relacionamentos num periodo mais recente, tendo em conta a transformacdo observada na
industria financeira no inicio dos anos 2000s.



33

associadas a informagio), concorréncia nos mercados, e diversificagdo das
carteiras de crédito das institui¢des bancdrias (e.g. Sharpe (1990), Rajan (1992),
Detragiache et al. (2000), Von Thadden (2004), e Carletti et al. (2007)). A
relagdo entre o nimero de credores e a qualidade crediticia das empresas
tem sido também investigada. No entanto, os resultados sdo mistos. Alguns
autores argumentam que uma relagdo exclusiva pode refletir a rejeicdo
de financiamento por outras institui¢des. Neste caso, relagdes exclusivas
representam um sinal negativo para o mercado, tornando esta situacdo
indesejavel na perspetiva das empresas. Outros autores apresentam evidéncia
que as empresas com menor qualidade de crédito tendem a ter multiplos
credores (e.g. Detragiache et al. (2000), Degryse e Ongena (2001), Farinha e
Santos (2002), and Fok et al. (2004)).

No que diz respeito ao setor empresarial portugués, existem vdrios
estudos que investigam o risco de crédito. Antunes et al. (2005) estimaram
a probabilidade de incumprimento das empresas privadas ndo financeiras,
explorando dados bancdrios, setor de atividade das empresas e varidveis
macroeconémicas. Por sua vez, Soares (2006) e Bonfim (2009) basearam
a sua andlise em dados micro. Soares (2006) estimou um indicador
sintético para identificar situagdes de fragilidade financeira. Neste estudo,
recorrendo a andlise discriminatoria, os indicadores financeiros selecionados
relacionam-se com o nivel de alavancagem, estrutura de financiamento,
liquidez e rendibilidade. De acordo com Bonfim (2009), rendibilidade,
solvabilidade, liquidez, investimento e vendas sdo dimensdes relevantes na
determinacdo da probabilidade de incumprimento. Adicionalmente, como
referido anteriormente, a inclusao de varidveis que visam controlar o contexto
macroeconémico melhora a andlise econométrica. Lacerda e Moro (2008)
analisaram o incumprimento das empresas portuguesas através de trés
métodos de estimacdo alternativos, nomeadamente modelo logit, andlise
discriminante e Support Vector Machine (SVM). Este tltimo, de acordo com os
resultados obtidos, revelou-se superior na captagdo de relagdes ndo lineares
entre a probabilidade de incumprimento e as caracteristicas das empresas.
Nao obstante, os trés métodos identificaram diversos indicadores em comum.
Varidveis relacionadas com o custo de financiamento, liquidez, atividade,
alavancagem, rdcios de cobertura, linhas de crédito, crédito comercial e
dimensdo assumem um papel relevante na determinacdo de episddios de
incumprimento. Varidveis relacionadas com o ntmero de relacionamentos
bancarios, e a duracdo média dos empregados na empresa foram também
selecionados na andlise. Por sua vez, Bhimani et al. (2010), para além de
terem encontrado relevancia para diversas das varidveis referidas, destacam
também a relevancia das caracteristicas ndo financeiras das empresas. Por
sua vez, Antunes e Martinho (2012) desenvolveram um modelo de scoring
(atualizado recentemente em Antunes et al. (2016). Uma das principais
conclusdes relaciona-se com a relevancia da heterogeneidade do risco de
crédito entre os setores de atividade das empresas.
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Dados e varidveis
Base de dados

A andlise empirica realizada neste artigo usa a informagdo disponivel na
Central de Balangos (CB) e na Central de Registos de Crédito (CRC), ambas
as bases de dados disponiveis no Banco de Portugal. °

A CB contém informacdo financeira das empresas portuguesas, com
base em informagdo de balango e das demonstra¢des de resultados. Inclui
também outras caracteristicas das empresas, tais como o setor de atividade
econdmica ou a data de constituicdo. A partir de 2006, substituindo inquéritos
de participagdo voluntaria, a CB passou a ser atualizada pela Informacdo
Empresarial Simplificadas (IES). A IES, que constitui um reporte comum a
vérias entidades nacionais, inclui caracteristicas financeiras e ndo financeiras
das empresas, a semelhanca da abordagem anterior, mas cobre virtualmente
todo o setor empresarial portugueés. 1

A CRC contém informagdo sobre o crédito concedido pelas institui¢des
financeiras a operar em Portugal. Esta base de dados, de reporte obrigatério
numa base mensal ao Banco de Portugal, contém o saldo total de empréstimos,
linhas de crédito ndo utilizadas e o montante de crédito vencido, entre
outras componentes. Devido ao reduzido limite exigido para este reporte
(empréstimos acima de 50 euros), a CRC apresenta uma elevada cobertura
da exposicéo do sistema bancario as empresas portuguesas. !

Com o objetivo de explorar a IES, que permite uma maior cobertura
do setor empresarial portugués e simultaneamente minimiza o potencial
enviesamento que inquéritos voluntarios podem apresentar (sobretudo, para
empresas com melhor posicdo financeira), o periodo de andlise compreende
os anos de 2006 a 2009. A andlise termina em 2009 uma vez que algumas
das varidveis incluidas no presente estudo (descritivas nas sec¢des seguintes)
foram descontinuadas em 2010. '2

9. Ocasionalmente, os dados foram complementados com a base de dados Quadros de Pessoal
no que diz respeito a evolugao do ntimero de trabalhadores das empresa.

10. A IES consiste num reporte eletronico de informacdo de natureza contabilistica, fiscal
e estatistica que as empresas submetem a diversas autoridades portuguesas, nomeadamente
Ministério da Justica, Ministério das Finangas, Estatisticas de Portugal e Banco de Portugal.
Deste modo, em vez de as empresas enviarem informacao similar para as diferentes entidades,
em diferentes momentos do tempo e em diferentes sistemas de reporte, prética que vigorou até
2006, a IES possibilita que as empresas realizem estes reportes num sé momento. Tendo em conta
que todas as empresas devem reportar esta informacao, a IES apresenta uma elevada cobertura
do setor empresarial portugués.

11. Para mais detalhes sobre as bases de dados CRC e IES, veja-se o Caderno N.5 do Banco
de Portugal (Banco de Portugal (2011)) e Suplemento do Boletim Estatistico (Banco de Portugal
(2008)), respetivamente.

12. Como referido, a IES comecou em 2006. No entanto, para as principais rubricas das
demonstragdes financeiras foi solicitado o reporte dos valores correspondentes ao ano anterior.
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Adicionalmente, alguns critérios foram impostos na definicdo da amostra.
O setor financeiro e as administragdes puiblicas foram excluidos, assim como
observagdes com problemas nos dados reportados para o total do ativo,
ntumero de empregados e idade. Empresas com menos de cinco empregados
foram igualmente excluidas da amostra. Posteriormente, observagdes com
valores extremos para as varidveis em andlise foram também eliminadas (1
por cento inferior e superior da respetiva distribuicio empirica). Por fim,
restringimos a amostra a empresas que estejam simultaneamente nas duas
bases de dados. Por outras palavras, restringimos a amostra ao conjunto de
empresas com relacdes com o sistema financeiro, i.e. empresas com divida
financeira. Apés a aplicacdo destes critérios, a amostra compreende cerca de
230.700 observacoes.

Determinantes do incumprimento das empresas

Neste artigo investigar-se se as componentes subjacentes ao fundo de maneio
e ao volume de negdcios contém informacdo adicional na determinacdo da
probabilidade de incumprimento de uma empresa. Adicionalmente, em linha
com o racional dos modelos estruturais, nos quais a volatilidade é um dos
elementos chave, a andlise inclui uma proxy para o risco de atividade da
empresa. Outras caracteristicas das empresas e varidveis relacionadas com
o enquadramento macroeconémico e financeiro foram também incluidas
na andlise, tendo em conta a relevancia dos desenvolvimentos gerais na
ocorréncia de episédios de incumprimento. Conforme discutido na literatura
sobre relacionamentos bancérios, algumas varidveis caracterizadoras destas
relagdes foram também incluidas. Assim, em geral, temos:

Prob( Incumprimento; ;) = f(Fundo maneio & Volume negocios; ¢;
Outras caracteristicas; i;
Relacionamentos bancarios; t;
Risco da atividade;;

Variaveis macroeconomicas) 1)

onde a varidvel dependente corresponde a probabilidade de incumpri-
mento da empresa ¢ no periodo ¢. As varidveis explicativas compreendem
um conjunto amplo de indicadores financeiros e nado financeiros que podem

Este pré-forma possibilitou o célculo de alguns dos indicadores em andlise neste artigo para
2006 (indicadores com base em varia¢des anuais). Por sua vez, em 2010 verificaram-se altera¢oes
no reporte de informagdo. A par da introducdo de novas regras contabilisticas, ocorreram
também alteracdes nas tabelas de reporte. Estes eventos originaram quebras de série em algumas
varidveis.



36

estar relacionados com situagdes de incumprimento das responsabilidades
contratuais das empresas.

Neste estudo, incumprimento é definido quando uma empresa tem
crédito bancario vencido por um periodo superior a trés meses consecutivos
(registado na CRC), avaliado no final do ano e de montante superior a 500
euros.'®

No que diz respeito as caracteristicas das empresas, o fundo de maneio
(FUNDO DE MANEIO), definida como a relagdo entre o ativo circulante liquido
do passivo de curto-prazo sobre o total do ativo, é um indicador relevante
na andlise financeira, uma vez que representa a liquidez operacional que
a empresa dispde para fazer face aos seus compromissos de curto prazo.
Os credores da uma empresa avaliam a posigdo de liquidez, uma vez que
procuram garantir o reembolso do empréstimo, mas procuram também
assegurar os pagamentos regulares durante o periodo de valéncia do contrato
de crédito. Estudos empiricos identificaram a liquidez como uma das
principais varidveis na andlise de situagdes de incumprimento, registando
uma relacdo negativa (e.g. Altman (1968) e Bhimani et al. (2010)). No entanto,
a posicdo de liquidez de uma empresa, avaliada pelo fundo de maneio,
exige uma andlise cuidadosa. Por exemplo, um aumento do fundo de maneio
poderd estar relacionado com decisdes da empresa que visam minimizar
quebras de existéncias ou estimular as vendas. No entanto, tal comportamento
poderd induzir a uma acumulagdo de existéncias (aplicacdo de recursos na
acumulagdo de stocks) ou na concessdo de crédito a clientes. Nestes casos, a
empresa ndo poderd usar estes ativos no pagamento dos seus compromissos.
Por sua vez, um aumento do volume de negbcios (VOLUME NEGOCIOS),
definido como a relacdo entre vendas e o total de ativo, esta relacionado com
a eficiéncia da empresa, na medida em que permite avaliar como a empresa
aplica os seus ativos na sua atividade principal: um valor elevado para este
indicador significa que a empresa utiliza intensamente os ativos na geragao
de resultados.

Como referido, neste artigo decompde-se o fundo de maneio e o volume
de negobcios em algumas das suas componentes, nomeadamente varidveis
relacionadas com reservas de caixa e similares, rotagdo dos investimentos
e indicadores diretamente associados a atividade operacional da empresa,

13. Note-se que um episédio de incumprimento corresponde a um atraso no pagamento do
capital e/ou juros em divida. O incumprimento ndo implica necessariamente a faléncia da
empresa. Refira-se também que a imposigdo de trés meses consecutivos podera constituir um
critério conservador, tendo em contra que as institui¢des financeiras devem reportar na CRC
créditos vencidos ap6s os 90 dias de atraso (ou seja, quando ja deveria estar hd trés meses em
incumprimento). Este critério poderd implicar uma subestimagéo de eventos de incumprimento.
No entanto, evita serem considerados na analise potenciais erros de reporte. A imposicdo de um
minimo de 500 euros pretende também excluir eventos pontuais. No restante texto deste artigo,
as expressdes "imcumprimento” ou "crédito vencido" poderdo ser usadas de forma andloga,
tendo presente a definigao acima apresentada.
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i.e. prazos médios de recebimentos, prazos médios de pagamentos e prazos
médios de existéncias. Esta decomposi¢do tem como objetivo identificar
fragilidades operacionais da empresa que poderdo originar situagdes de
incumprimento das suas responsabilidades. Incluimos também na andlise a
componente relacionada com os passivos fiscais.!4

Relativamente as outras caracteristicas das empresas, a andlise inclui
outros indicadores contabilisticos e varidveis ndo contabilisticas, de acordo
com os resultados empiricos discutidos na secgdo anterior. Assim, no que diz
respeito a indicadores financeiros, a andlise inclui o nivel de alavancagem
(ALAVANCAGEM), crescimento de vendas (CRESCIMENTO VENDAS), servico de
divida (COBERTURA JUROS), definido como a relagdo entre os resultados
operacionais e o juros a pagar, assim como a cobertura do passivo total
(COBERTURA DIVIDA). Os indicadores de cobertura quer de juros quer do
passivo permitem avaliar a capacidade das empresas em reembolsar capital e
juros através do rendimento obtido na sua atividade principal.!>® O conjunto
de varidveis de controlo inclui ainda a dimensdo da empresa, medida pelo
logaritmo natural dos ativos reais (DIMENSAO).

Quanto aos indicadores ndo contabilisticos, a andlise econométrica
contempla a idade (IDADE) e a variagdo do ntmero total de trabalhadores
(VARIACAO EMPREGADOS). Adicionalmente, a andlise inclui o setor de atividade
das empresas, através da inclusdo de 13 varidveis bindrias, uma vez que os
indicadores financeiros devem ser avaliados tendo em conta o mercado em
que a empresa opera.

Relativamente ao risco de negoécio, a proxy adotada corresponde a
volatilidade dos cashflows sobre o total de ativos (SD CASHFLOW). Por sua vez, o
conjunto de varidveis para as relagdes empresa-banco compreende o nimero
total de relacionamentos, definido ao nivel do grupo bancario e ponderado
pelo peso de cada grupo na divida bancaria da empresa (RELACIONAMENTOS
BANCARIOS), a variagdo anual e absoluta do nimero de relacionamentos

14. Bernhardsen e Larsen (2007) investigaram a relevéancia de crédito comercial e impostos por
pagar nos modelos desenvolvidos para anélise do risco de crédito do sistema bancério face ao
setor empresarial (Banco da Noruega), a par de outros indicadores financeiros, idade, dimensao
e setor de atividade das empresas.

15.  Com o objetivo de evitar a potencial colinearidade entre os regressores, ndo foi incluida nas
especificagdes uma medida direta de rendibilidade. De fato, como se pode verificar na matriz
de correlagdes apresentada no Apéndice deste artigo, a cobertuda de divida e a cobertuda de
juros (COBERTURA DIVIDAe COBERTURA JUROS) apresentam correcdes elevadas com a medida
de rendibilidade (RENDIBILIDADE), definida pelo rdcio dos resultados operacionais sobre o total
do ativo.

16. Note-se que, de acordo com os modelo de multiplos (em particular com base no ebitda)-
abordagem adotada na avaliacdo de empresas - a cobertura do passivo de uma empresa pelos
resultados operacionais (ebitda) pode ser interpretada como uma proxy para a cobertura da divida
pelo valor de mercado para empresas que operem no mesmo setor de atividade.
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(VARIACAO REL BAN), bem como a existéncia de crédito potencial (LINHAS
CREDITO).!

Por fim, na especificacdo foram consideradas dummies temporais para
controlar os desenvolvimentos econémicos e financeiros comuns a todas as
empresas. Em alternativa, as anélise explora a taxa de crescimento anual do PIB
e a taxa de juro aplicada nos empréstimos a sociedades nado financeiras (TAXA
JURO) . O Quadro A.1, no Apéndice deste artigo, resume a definicdo de cada
varidvel em andlise, enquanto o Quadro A.2 apresenta a matriz de correlagao
entre as varidveis.

Estatisticas descritivas

De seguida apresentam-se algumas estatisticas descritivas para a amostra
usada neste artigo, diferenciando o conjunto das empresas com e sem
incumprimento, assim como por dimensdo (com base na recomendacdo
da Comissdo Europeia). ® O Quadro 1 permite verificar que a amostra é
essencialmente constituida por micro e pequenas empresas (cerca de 90 por
cento). Por sua vez, no periodo em andlise, a percentagem de empresas com
incumprimento é relativamente reduzida no total da amostra, assim como
por dimensdo das empresas. No entanto, em termos gerais, observa-se um
aumento gradual ao longo do tempo desta fragdo de empresas, em linha
com os desenvolvimentos macroeconémicos e financeiros, e que confirma a
ciclicidade da ocorréncia de crédito vencido.

As diferencas entre empresas com incumprimento e empresas sem
incumprimento sdo ilustradas no Quadro 2. Este Quadro apresenta algumas
estatisticas descritivas das varidveis em andlise para os dois grupos de
empresas. Refira-se que os valores médios obtidos para cada grupo sdo
estatisticamente diferentes (teste de Welch)."” Assim, as empresas com
incumoprimento parecem ter efetivamente caracteristicas distintas das
restantes empresas.

17. A varidvel RELACIONAMENTOS BANCARIOScorresponde, deste modo, a um indice de
concentragio do tipo Hirschman-Herfindahl.

18. De acordo com Recomendagdo da Comissao Europeia de 6 de maio de 2003 (2003/361 /
CE), micro empresas sdo definidas como empresas com menos de 10 empregados e menos de
2 milhdes de euros de volume de negdécios ou ativo total; pequenas empresas tém menos de 50
empregados e menos de 10 milhdes de euros de volume de negécios ou ativo total; empresas de
média dimensao sdo aquelas com menos de 250 empregados e um volume de negécios inferior
a 50 milhdes de euros ou cujo ativo total seja inferior a 43 milhdes de euros. Todas as restantes
empresas sao classificadas como grandes empresas, ou seja, quando nédo respeitam os critérios
definidos para as outras classes.

19. O teste de Welch compara os valores médios entre dois grupos, tendo em consideragdo
possiveis diferencas na variancia dos grupos.
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As empresas com incumprimento apresentam niveis mais reduzidos
de liquidez, avaliada pelo fundo de maneio, em comparagdo com
empresas sem incumprimento. Apresentam também uma menor cobertura
de divida e dos juros a pagar, menores taxas de crescimento das vendas
e uma menor variagdo do numero de trabalhadores. Adicionalmente,
as empresas com crédito vencido apresentam menores reservas de
caixa e revelam uma maior volatilidade dos cashflows, assim como
racios de alavancagem significativamente superiores. Note-se que o nivel
de alavancagem correspondente ao percentil 25 das empresas com
incumprimento é préoximo do nivel de alavancagem registado pela empresa
mediana sem incumprimento. Analisando os relacionamentos bancérios,
empresas com incumprimento apresentam uma menor concentragdo de
divida, ou seja, tendem a estabelecer mais relacionamentos bancarios do que
as empresas sem incumprimento ou, pelo menos, tendem a ter uma maior
dispersdo da divida entre os seus credores.

Considerando as componentes subjacentes ao fundo de maneio e ao
volume de negécios, empresas com incumprimento apresentam indicadores
de atividade mais elevados, ie. prazos médios de pagamentos, prazos
médios de recebimentos e prazos médios de existéncias superiores. Estas
empresas apresentam também menores reservas de caixa e menor rotagao do
investimento. Observa-se ainda que empresas com incumprimento tendem a
apresentar um peso maior das responsabilidades fiscais no total do ativo.

Total Micro Pequenas Meédias Grandes

# % # % # % # % # %
Ano Obs. Incump. Obs. Incump. Obs. Incump. Obs. Incump. Obs. Incump.

2006 58 540 1.9 27700 1.9 25782 1.8 4357 22 701 2.0
2007 59 627 21 27923 20 26472 21 4489 2.3 743 39
2008 58 209 25 27382 26 25793 25 4327 2.1 707 14
2009 54 354 3.0 25629 29 24068 30 4014 3.1 643 3.0
Média 57683 24 27159 23 25529 24 4297 24 699 2.6
Total 230730 108 634 102115 17187 279

QUADRO 1. Estatisticas descritivas

Notas: # Obs. corresponde ao ntimero de observacdes para cada ano, enquanto % Incump.
corresponde & percentagem de empresas com crédito vencido (de acordo com a definicdo de
incumprimento adotada neste estudo). A dimensdo das empresas é definida de acordo com a
Recomendagdo da Comissao Europeia de Maio de 2003 (2003/361/EC).

Face as potenciais diferencas entre empresas decorrentes da sua dimensao,
em linha com a diversificagdo de atividade ou assimetrias de informacao,
0 Quadro 3 apresenta os valores para média e mediana da distribuicdo de
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algumas caracteristicas das empresas, dividindo a amostra em quatro grupos:
micro, pequenas, médias e grandes empresas.

Observa-se uma relagdo positiva entre a dimensdo das empresas e as
varidveis de fundo de maneio e volume de negbcios. No que diz respeito
aos indicadores de atividade, ha uma relacdo negativa entre a dimensao das
empresas e os prazos médios de existéncias e de pagamentos. Para os prazos
médios de recebimentos a relagdo ndo é mondtona. A rota¢do do investimento
parece apresentar uma relagdo em "U". O mesmo padrdo aplica-se, em geral,
para a cobertura de juros. Por sua vez, observa-se uma relacdo negativa entre a
dimensao das empresas e o nivel de alavancagem, peso das responsabilidades
fiscais, volatilidade dos cashflows (mesmo que pequeno), bem como para o
nuimero de relacionamentos bancdrios. A cobertura da divida e o crescimento
das vendas mostram uma relacdo positiva com a dimensdo das empresas.

Resultados Econométricos

Existe informacgdo adicional relevante nos indicadores de atividade
operacional ou as responsabilidades fiscais?

A andlise realizada anteriormente sugere a existéncia de diferencas
significativas entre empresas com e sem incumprimento, em particular,
diferencas na gestdo da atividade operacional e dos passivos fiscais.
Assim, nesta secgdo, procuramos avaliar esta evidéncia através da andlise
econométrica. Para este efeito, concentramos a andlise em novos episédios
de incumprimento, i.e. excluimos da amostra observa¢des que apresentem
episodios de incumprimento em dois anos consecutivos.?’ Assim, procuramos
identificar as principais caracteristicas das empresas que registam transi¢ao
entre situagdes regulares e situa¢des de incumprimento.

A abordagem econométrica adotada explora o modelo logit para dados em
painel (painel ndo balanceado), controlando para efeitos aleatérios.?!

Num primeiro momento, analisamos os resultados para a especificagdo
econométrica que inclui entre os regressores o fundo de maneio e o volume
de negocios. Os resultados sdo apresentados no Quadro 4. A primeira coluna
de cada especificagdo apresenta o coeficiente estimado, enquanto a segunda
coluna apresenta os efeitos marginais médios.

20. Este critério implicou a exclusdo de cerca de 1 500 observagdes.

21. Note-se que ndo seria possivel adotar uma especificacdo econométrica com efeitos fixos,
uma vez que algumas das varidveis em andlise sdo constantes ao longo do tempo ao nivel
da empresa. Uma abordagem com efeitos fixos implicaria também o colapso da amostra para
empresas que registaram incumprimento, excluindo da andlise empresas sem esta transigdo. A
inclusdo destas empresas é relevante para a anlise pretendida, uma vez que se procura explorar
as caracteristicas das empresas e as principais diferencas entre os dois grupos de empresas:
empresas com e sem situagdes de incumprimento.



41

Painel A - Empresas sem incumprimento

Média dp. pl0 p25 p50 p75  p90

FUNDO DE MANEIO 019 042 -032 -004 019 045 071
VOLUME NEGOCIOS 142 099 050 078 118 177 259
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 029 027 003 010 022 038 0.60
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 023 023 000 003 018 034 051
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 036 065 000 003 014 038 0.88
CAIXA & SIMILARES 028 060 001 002 008 026 0.69
ROTAGAO INVESTIMENTO 1646 4228 119 244 546 1331 3299
RESPONSABILIDAES FISCAIS 0.05 007 001 001 003 006 0.11
SEGURANCA SOCIAL 0.00 002 000 000 000 0.00 0.00
COBERTURA DIVIDA 020 032 -003 006 013 026 0.50
COBERTURA JUROS 105.9 827  -1.1 22 57 172 608
ALAVANCAGEM 074 027 040 058 075 0.88 098
CRESCIMENTO VENDAS 0.01 027 -028 -0.12 000 012 0.30
RACIO CASHFLOW 0.07 012 -003 002 006 012 0.19
SD. CASHFLOW 0.06 007 001 002 004 008 014
VARIACAO EMPREGADOS 0.03 019 -017 -008 0.00 010 023
RELACIONAMENTOS BANCARIOS 071 027 034 049 072 100 1.00
VARIACAO_REL_BAN 021 084 -1.00 000 000 1.00 1.00
LINHAS CREDITO 0.67 047 000 000 100 100 1.00
DIMENSAO 1332 142 11.64 1234 1319 1414 1517
IDADE 248 084 139 195 256 3.09 347

Painel B - Empresas com incumprimento

Média dp. pl0 p25 p50 p75  p90

FUNDO DE MANEIO 0.03 045 -055 -023 004 030 0.61
VOLUME NEGOCIOS 08 071 028 044 068 105 159
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 058 045 008 025 049 080 1.22
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 033 031 000 006 026 049 0.78
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 051 091 000 002 017 056 141
CAIXA & SIMILARES 012 029 000 001 002 009 033
ROTACAO INVESTIMENTO 1193 3794 063 125 286 7.64 2150
RESPOSABILIDAES FISCAIS 013 014 001 003 007 018 033
IMPOSTOS SEGURANCA SOCIAL 0.03 006 000 000 000 003 012
COBERTURA DIVIDA 007 020 -012 -002 006 013 023
COBERTURA JUROS 25.41 447 578 -058 191 504 1439
ALAVANCAGEM 092 028 062 076 088 100 125
CRESCIMENTO VENDAS -013 035 -057 -033 -012 0.05 0.26
RACIO CASHFLOW 0.00 014 -0.16 -005 0.02 006 0.13
SD. CASHFLOW 0.08 009 001 003 005 010 0.18
VARIACAO EMPREGADOS -0.05 021 -029 -017 -0.06 0.00 0.20
RELACIONAMENTOS BANCARIOS 058 025 028 038 052 080 1.00
VARIACAO_REL_BAN 0.02 099 -1.00 000 000 0.00 1.00
LINHAS CREDITO 060 049 000 000 100 1.00 1.00
DIMENSAO 13.60 137 12.05 12.68 13.42 1437 1543
IDADE 245 078 139 195 248 300 343

QUADRO 2. Estatisticas descritivas: Empresas sem incumprimento versus Empresas
com incumprimento

Notas: d.p. corresponde ao desvio-padrdo. pl0, p25 p50, p75, e p90 correspodem,
respectivamente, aos percenties 10, 25, 50, 75, e 90 da distribuicdo empirica de cada varidvel.
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Micro Pequenas Meédias Grandes

Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana

FUNDO DE MANEIO 0.16 0.17 0.21 0.20 0.22 0.20 0.20 0.18
VOLUME NEGOCIOS 1.42 116 141 118 1.39 117 1.38 1.19
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 0.30 0.21 0.30 0.24 0.27 0.23 0.23 0.20
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 0.21 0.15 0.25 0.21 0.24 022 021 0.19
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 0.42 0.16 0.32 0.13 0.25 0.14 0.21 0.12
CAIXA & SIMILARES 0.30 0.09 0.26 0.08 0.21 0.05 0.23 0.04
ROTACAO INVESTIMENTO 18.51 5.68 14.49 527 13.48 4.64 18.22 5.03
RESPONSABILIDAES FISCAIS 0.06 0.03 0.05 0.03 0.04 0.02 0.03 0.02
ALAVANCAGEM 0.77 0.78 0.72 0.74 0.69 0.71 0.67 0.69
COBERTURA DIVIDA 0.19 0.12 0.21 0.13 0.23 0.14 0.28 0.16
COBERTURA JUROS 106.4 57 94.9 5.6 1229 52 223.3 6.2
CRESCIMENTO VENDAS -0.01 -0.01 0.01 0.00 0.02 0.01 0.03 0.02
RACIO CASHFLOW 0.06 0.06 0.07 0.06 0.07 0.06 0.08 0.07
SD CASHFLOW 0.07 0.04 0.06 0.04 0.05 0.03 0.04 0.03
VARIACAO EMPREGADOS 0.00 0.00 0.05 0.00 0.04 0.00 0.04 0.01
RELACIONAMENTOS BANCARIOS 0.78 0.89 0.67 0.63 0.52 0.46 0.50 0.42

QUADRO 3. Estatisticas gerais por dimensdo de empresa

Notas: A dimensido das empresas é definida de acordo com a Recomendagdo da Comissdo
Europeia de Maio de 2003 (2003/361/EC). Valores da Média e Mediana obtidos da distribui¢do
empirica de cada varidvel, para cada grupo de empresas.

De acordo com os resultados obtidos, o fundo de maneio (FUNDO
DE MANEIO) apresenta um coeficiente negativo, sendo estatisticamente
significativo, o que sugere que as empresas com maior liquidez tendem
a apresentar menores probabilidades de incumprimento. O volume de
negocios (VOLUME NEGOCIOS) também apresenta um coeficiente negativo
e estatisticamente significativo. Assim, empresas com maior eficiéncia
operacional tendem a apresentar probabilidades de incumprimento mais
baixas.

Analisando as outras caracteristicas das empresas, o nivel de alavancagem
(ALAVANCAGEM) apresenta um coeficiente positivo, em linha com os
resultados discutidos na seccao de literatura (e.g. Bonfim (2009), Bhimani
et al. (2010), Bunn e Redwood (2003), e Benito et al. (2004)). Esta relagdo
sugere que empresas cujos ativos sdo em grande medida financiados por
recursos externos tém maior probabilidade de incumprimento. A cobertura da
divida (COBERTURA DIVIDA) apresenta uma relagao negativa e estatisticamente
significativa com a probabilidade incumprimento, enquanto a cobertura de
juros (COBERTURA JUROS) ndo é estatisticamente significativa. De acordo com
estes resultados, empresas com racios de endividamento mais elevados ou
empresas com menores lucros (ou mesmo que incorram em perdas) parecem
ser mais vulnerdveis, i.e. tendem a ter uma menor capacidade para superar
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choques negativos, e ceteris paribus apresentam uma maior probabilidade de
incumprimento.??

A taxa de crescimento das vendas (CRESCIMENTO VENDAS), que procura
captar o crescimento potencial da empresa, apresenta um coeficiente
negativo.”? Por sua vez, a taxa de varidcdo do ntimero de empregados
(VARIACAO EMPREGADOS), que poderd estar mais intrinsecamente relacionada
com o crescimento de uma empresa, apresenta uma relacdo no mesmo sentido.
Deste modo, empresas com maiores oportunidades de crescimento tém
associadas menores probabilidades de registar crédito vencido.* A variavel
(IDADE) apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo:
empresas mais jovens tendem a apresentar probabilidades de incumprimento
mais elevadas. Para a dimensdo das empresas, medida pelo logaritmo do ativo
real, o coeficiente estimado é positivo e estatisticamente significativo. Uma vez
que as empresas de maior dimensdo sdo normalmente percecionadas como
empresas de menor risco, este resultado é de algum modo contraintuitivo. No
obstante, alguns estudos encontraram uma relagdo semelhante entre situagoes
de incumprimento e dimensdo das empresas (e.g. Bonfim (2009), Bhimani ef al.
(2010) e Benito et al. (2004)).2

Relativamente aos relacionamentos bancéarios, obteve-se um coeficiente
negativo para o ntumero de relagdes (RELACIONAMENTOS BANCARIOS), o
que sugere que as empresas com maior concentracdo de divida tendem
a apresentar uma menor probabilidade de incumprimento. Este resultado

22. Lacerda e Moro (2008) encontraram alguma evidéncia que suporta um efeito ndo monétono
para varidvel de servigo da divida. No entanto, os resultados das especificagdes que exploram
a distribui¢do da cobertura de juros, com base em quarties, ndo corrobora este efeito.
Efetivamente, na amostra em andlise, encontramos um impacto monétono, i.e. a probabilidade
de incumprimento diminui & medida que a taxa de cobertura de juros aumenta. Além disso,
face aos reduzidos coeficientes e a distribuicdo desta varidvel, em particular os valores extremos
(caudas da distribui¢do), redefinimos a varidvel servico de divida, congelando os valores
abaixo/acima do percentil 10/90 para nestes valores. A magnitude do coeficiente obtido para
esta varidvel aumentou, como expectdvel. No entanto, as conclusdes da andlise continuaram
a prevalecer. Assim, mantivemos a definigdo inicial para esta varidvel na restante anélise
apresentada neste artigo.

23. Como mencionado, o crescimento das vendas estd relacionado com oportunidades de
crescimento das empresas. Contudo, taxas de crescimento elevadas poderdo refletir a tomada
excessiva de riscos por parte das empresas. Assim, de acordo com este argumento, taxas de
crescimento das vendas elevadas poderdo estar positivamente relacionadas com dificuldades
para as empresas. No entanto, a andlise da distribui¢do desta variavel, i.e. analise da distribui¢ao
do crescimento das vendas, ndo sugere esta relagdo. Com efeito, encontramos uma relagao
monétona entre o crescimento das vendas e a probabilidade de incumprimento.

24. Refira-se que mesmo que o crescimento das vendas e a variacio do ntdmero de
trabalhadores possam estar relacionadas com oportunidades de crescimento das empresas,
a correlacdo entre estas varidveis ndo é elevada, como se observa na matriz de correlagdes
apresentada no Apéndice deste artigo.

25. Note-se que a varidvel IDADAE poderd estar a captar parte do efeito associado & qualidade
de crédito das empresas, estando os resultados obtidos em linhas com as expectativas a priori,
i.e. uma relacdo negativa entre a idade da empresa e a probabilidade de incumprimento.
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estd em linha com os estudos que argumentam que as empresas com
maior qualidade de crédito tendem a estabelecer menos relagdes de crédito
ou, pelo menos, tendem a preservar um credor principal, como discutido

N

em Farinha e Santos (2002). No entanto, no que diz respeito a dindmica
do numero total de relacionamentos, o coeficiente estimado é negativo:
empresas que aumentam o namero de credores tendem a revelar uma menor
probabilidade de incumprimento. Refira-se que estes resultados nado sdo
contraditérios em si. Uma empresa pode aumentar o nimero de credores
sem que tal implique alterag¢des significativas no peso relativo dos mesmos (e,
consequentemente, sem um efeito considerdvel no indice de concentracéo).
Por sua vez, empresas com crédito potencial (LINHAS CREDITO) tendem
a apresentar probabilidades incumprimento mais baixas. Este resultado
sugere que as empresas tém disponiveis recursos que poderdo utilizar para
ultrapassar choques desfavordveis (que poderiam conduzir a situagdes de
incumprimento). Note-se, contudo, que as varidveis relacionadas com os
relacionamentos bancarios poderdo estar associadas a capacidade crediticia
das empresas, na medida em que os bancos concedem crédito a empresas
de acordo com a respetiva qualidade crediticia. No entanto, de acordo com
testes de robustez (discutidos na Sec¢do 5), a inclusdo destas varidveis nas
especificagdes ndo condiciona as conclusdes da anélise.

O risco do negdcio, medido pela volatilidade dos cashflows, apresenta um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo: empresas com cashflows
mais volateis tendem a apresentar, como esperado, maiores probabilidades
de incumprimento. De acordo com a literatura que destaca a relevancia
dos desenvolvimentos macroeconémicos e financeiros na determinacdo de
situagdes de incumprimento, foram incluidas varidveis temporais entre as
variaveis explicativas (Modelo 1). Estas variaveis revelam-se estatisticamente
significativas e conjuntamente relevantes. Os resultados obtidos evidenciam
que a deterioracdo progressiva do contexto macroeconémico e financeiro
observado no periodo em andlise teve um impacto negativo sobre a
probabilidade de incumprimento, sendo um factor adicional as componentes
idiossincraticas das empresas. Apesar do curto periodo em andlise, se
procurarmos decompor estes efeitos em alguns indicadores econémicos,
verificamos que a probabilidade de incumprimento das empresas apresenta
uma relagdo negativa com o crescimento do PIB, e uma relacdo positiva com a
taxa de juro média aplicada no crédito bancario concedido as sociedades nao
financeiras (Modelo 2).26

Finalmente, como referido, todas as especificacdes incluem varidveis
bindrias para os setores de atividade das empresas, dadas as diferencas
estruturais que os caracterizam. Por simplificagdo, estes coeficientes nao

26. A hipétese de igualdade dos coeficientes da taxa de crescimento do PIB e da taxa média de
juros foi rejeitada por testes estatisticos.
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sdo reportados. Embora ndo sejam todas estatisticamente significativos
(individualmente), a relevancia conjunta da inclusdo destas varidveis nas
especificacdes é confirmada por testes estatisticos aplicaveis. Tal resultado estd
em linha com os resultados discutidos em Antunes e Martinho (2012), ou seja,
a relevancia da heterogeneidade entre setores de atividade no que diz respeito
a qualidade de crédito.

Uma vez que as duas espeficicacdes sdo muito similares em termos
de coeficientes estimados e nas propriedades estatiticas das regressoes,
na restante andlise econdmetrica apresentada neste artigo sdo apenas
apresentados os resultados obtidos para as especificacdes que incluem as
dummies temporais. %

O Quadro 5 apresenta os principais resultados das especifica¢cdes onde
as varidveis fundo de maneio e volume de negécios foram substituidas por
algumas das suas componentes, nomeadamente por varidveis relacionadas
com reservas de caixa e similares, prazos médios de recebimento, prazos
médios de pagamentos, prazos médios de existéncia, assim como pela rotagdo
do investimento e passivos fiscais.

Os coeficientes estimados para os indicadores de atividade (prazos
médios de pagamento, de recebimento e de existéncias) sdo positivos e
estatisticamente significativos. Assim, empresas que demoram mais tempo a
reembolsar os respetivos fornecedores, empresas que esperam mais tempo
para receber o pagamento de seus clientes e empresas que acumulam
stocks por periodos mais longos tendem a apresentar probabilidades de
incumprimento mais elevadas. Por sua vez, empresas com reservas de
caixa e similares supreriores apresentam uma menor probabilidade de
incumprimento, em linha com a literatura empirica sobre o incumprimento
de crédito (como Benito et al. (2004) e Lacerda e Moro (2008)).28 A rotacdo
do investimento apresenta também um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo. Por fim, as responsabilidades fiscais apresentam um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo. Como tal, empresas com maior peso
dos passivos ficais no total do ativo tendem a apresentar probabilidades de
incumprimento mais elevadas.

Analisando os efeitos marginais médios, evidenciam-se os prazos
médios de pagamentos e o peso das responsabilidades fiscais entre as
varidveis com maior impacto na probabilidade de incumprimento das

27. Efetivamente, os coeficientes das varidveis caracterizadoras das empresas sdao muito
semelhantes aos obtidos nas especificagdes com as varidveis macroeconémicas (taxa de
crescimento do PIB e da taxa de juros). Por outro lado, dado o curto periodo amostral, nédo se
verificam diferencas significativas no desempenho estatistico das duas abordagens.

28. No entanto, note-se que Acharya et al. (2012) argumentam que um aumento nas reservadas
de caixa podera implicar um aumento do risco a médio/longo prazo. Os autores afirmam que
empresas com maior risco podem optar por manter maiores reservas de caixa como precaucéo,
i.e. para poderem fazer face a potenciais necessidades de fundos no futuro.
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empresas (considerando variagdes das varidveis de um desvio-padrao).
Assim, de acordo com estes resultados, estas varidveis parecem estar
bastante relacionadas com as fragilidades financeiras das empresas, e
consequentemente com a capacidade de cada empresa cumprir os respetivos
compromissos de crédito.

As restantes varidveis incluidas nas regressdes preservam os resultados
discutidos anteriormente. Os coeficientes estimados para estas varidveis sdo
apresentados no Quadro A.3, Apéndice deste artigo. Finalmente, refira-se
que a decomposicdo das varidveis fundo de maneio e volume de negécios
melhora a qualidade das regressdes econométricas, por comparagdo com a
especificagdo base.

Heterogeneidade por dimensdo das empresas

A dimensdo das empresas estd em geral associada a capacidade de
diversificagdo da atividade, o que pode influir sobre a capacidade reagir a
choques idiossincraticos e externos. A dimensdo das empresas estd também
relacionada com a quantidade e qualidade da informagédo disponivel a agentes
externos, entre os quais os credores. Deste modo, a dimensdo das empresas é
usualmente tida como uma proxy para a qualidade de crédito das empresas e
para opacidade da informacéao. A singularidade das bases de dados utilizadas
neste artigo permite uma andlise mais detalhada de diferentes segmentos
empresariais. Neste contexto, dividiu-se a amostra em diferentes grupos de
empresas, definidos com base na dimensdo das empresas (micro, pequenas,
médias e grandes empresas), e estimamos as especificagdes econométricas
anteriores para cada grupo. O Quadro 6 apresenta os principais resultados
obtidos nesta andlise (em Apéndice sdo apresentadas as estimativas obtidas
para os coeficientes das restantes varidveis incluidas na analise).

Em geral, os resultados descritos para o total da amostra aplicam-se aos
segmentos das micro e pequenas empresas, conforme apresentado no painel
A. No entanto, registam-se algumas exce¢des. Analisando a especificagdo
que inclui a decomposi¢do do fundo de maneio e do volume de negdcios
(segundo modelo para cada grupo de empresas), os indicadores de atividade
operacional e das responsabilidades fiscais preservam a importincia na
andlise de situagdes de incumprimento. Ndo obstante, os prazos médios
de recebimento e as reservas de caixa e similares ndo sdo estatisticamente
significativos no segmento das micro empresas. Comparando as duas
especificagcdes, a regressao com a decomposicdo do fundo de maneior e
do volume de negocios (i.e. com os indicadores de atividade e peso das
responsabilidades fiscais) apresenta um desempenho superior em termos
estatisticos.

Considerando as empresas de média e grande dimensdo, algumas
varidveis perdem significAncia estatistica, sobretudo no segmento das
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empresas de maior dimensdo. Para as médias empresas, e no que diz
respeito a decomposi¢do do fundo de maneio e volume de negdcios,
os prazos médios de pagamentos e o peso das responsabilidade fiscais
sdo estatisticamente significativos e apresentam coeficientes positivos. No
entanto, ao contrdrio dos resultados observados nas regressdes anteriores, o
coeficiente é negativo e estatisticamente significativo para os prazos médios
de recebimento. Para as grandes empresas, o conjunto de varidveis que
mantém significincia estatistica é reduzido. Estes resultados sugerem que
os indicadores contabilisticos sdo menos informativos para empresas de
grande dimensdo. Assim, a evidéncia empirica nesta abordagem confirmam
a heterogeneidade na ocorréncia de episédios de incumprimento, uma vez
que a relevancia das varidveis é diferenciada entre os quatro segmentos
analisados. A informacdo subjacente ao fundo maneiro e ao volume de
negoécios, em particular os prazos médios de pagamentos e o peso das
responsabilidades fiscais no total do ativo, parece ser especialmente relevante
na andlise da probabilidade de incumprimento das empresas de menor
dimensao.

Determinantes versus previsores de incumprimento

Os resultados discutidos anteriormente evidenciam a relevancia dos
indicadores de atividade, rotacdo de investimento, reservas de caixa e
similares, assim como do peso das responsabilidades fiscais na determinacgao
da probabilidade de incumprimento de uma empresa. Nesta seccdo re-
estimamos as especificagdes apresentadas, substituindo as caracteristicas
contemporaneas das empresas pelos termos desfasados em um ano (com
excecdo da varidvel IDADE).

Esta abordagem permite verificar se as varidveis em andlise antecipam
situagdes de incumprimento, ou seja, investigamos se a ocorréncia de
incumprimento da empresa ¢ no periodo ¢ poderd ser antecipanda avaliando
as caracteristicas da empresa no final do ano anterior, ¢t — 1. Esta abordagem
releva-se também ttil num contexto em que os dados contabilisticos sdo
disponibilizados com um atraso significativo face ao periodo de referéncia.
Embora as relagdes empresa-banco possam minimizar a auséncia de
informacao atualizada sobre o desempenho das empresas, alguns dados sado
efetivamente disponibilizados com um desfasamento temporal consideravel.
Uma outra vantagem associada a inclusdo de varidveis desfasadas consiste na
minimiza¢do de potenciais problemas de endogeneidade nas especificagdes
entre a capacidade crediticia das empresas e a respetiva posi¢ao financeira no
final do mesmo ano. As principais estimativas obtidas nesta abordagem estao
no Quadro 7.

De acordo com os resultados obtidos, as conclusdes gerais jd discutidas
permanecem vélidas em termos de significancia estatistica e no que diz
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Modelo 1 Modelo 2
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO -0.3298***  -0.0030*** -0.2999***  -0.0028***
(-5.68) (-5.43) (-5.21) (-5.00)
VOLUME NEGOCIOS -1.2003***  -0.0111*** -1.1995***  -0.0113***
(-26.62) (-15.14) (-26.70) (-15.29)
ALAVANCAGEM 1.6575***  0.0153*** 1.6717***  0.0157***
(18.13) (14.48) (18.39) (14.75)
COBERTURA DIVIDA -0.5434***  -0.0050%*** -0.5478***  -0.0051***
(-4.04) (-3.90) (-4.08) (-3.94)
COBERTURA JUROS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.38) (0.38) (0.39) (0.39)
SD CASHFLOW 2.1177***  0.0195*** 2.1026***  0.0198***
(8.55) (7.93) (8.54) (7.94)
CRESCIMENTO VENDAS -0.8297***  -0.0076*** -0.8203***  -0.0077***
(-12.35) (-10.43) (-12.25) (-10.40)
DIMENSAO 0.0744***  0.0007*** 0.0730***  0.0007***
(4.17) (4.14) (4.11) (4.09)
IDADE -0.3929***  -0.0036*** -0.3961***  -0.0037***
(-12.67) (-10.32) (-12.81) (-10.46)
VARIACAO EMPREGADOS -1.2849***  -0.0118*** -1.2848***  -0.0121***
(-11.63) (-9.75) (-11.65) (-9.81)
LINHAS CREDITO -0.6156%**  -0.0057*** -0.6092***  -0.0057***
(-13.23) (-12.69) (-13.16) (-12.69)
RELACIONAMENTOS BANCARIOS  -2.6191***  -0.0241*** -2.6129***  -0.0245***
(-28.46) (-16.39) (-28.57) (-16.55)
VARIACAO_REL_BAN -0.2494*  -0.0023*** -0.2477***  -0.0023***
(-11.89) (-9.93) (-11.81) (-9.92)
Dummies temporais sim ndo
Varidveis macroeconémicas nao sim
Nr. de observagdes 195 329 195 329
Nr. de empresas 72 649 72 649
Log likelihood -14 043.2 -14 054.6
Pseudo-R? 0.158 0.158
Wald Chi2 2960.2 3004.9
Prob > Chi2 0.00 0.00
Rho 0.24 0.23
BIC 28 452 28 463
AIC 28 146 28 167

QUADRO 4. Regressdo Logit, varidvel dependente: Incumprimento

Notas: ***, **, e * corresponde ao nivel de significancia estatistica de 1, 5, e 10 por cento,
respetivamente. Todas as especificagdes sdo estimadas por modelos Logit com efeitos aleatérios.
A variavel dependente é o incumprimento, definido como uma varidvel binaria relacionada
com eventos de crédito vencido. As estatisticas Z sdo apresentadas entre paréntesis. A primeira
coluna em cada modelo apresenta os coeficientes estimados, enquanto a segunda coluna
apresenta os efeitos marginais médios, tendo por base empresas com linhas de crédito. Todas as
regressoes incluem uma constante. O Pseudo-R? é a medida de qualidade de ajustamento, sendo
calculada como base na estimativa obtida para o log-likelihood de cada especificacido e o log-
likelihood obtidos para a especificagdo apenas com o temos constante, para a mesma amostra
de empresas. O teste Wald avalia a significancia estatistica global dos coeficientes estimados.
Rho mede a proporgao da varidncia total explicada pelo modelo em dados de painel. Se Rho for
zero, a variancia dos dados de painel nédo é relevante e as estimativas obtidas nesta abordagem
nédo diferem das estimativas obtidas através da abordagem pooled. BIC corresponde ao Schwarz
Bayesian Information Criterion, enquanto AIC corresponde ao Akaike Information Criterion.
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Modelo 1 Modelo 3
Coef. Eff. Marg. Coef. Eff. Marg.
FUNDO DE MANEIO -0.3298***  -0.0030***
(-5.68) (-5.43)
VOLUME NEGOCIOS -1.2003***  -0.0111***
(-26.62) (-15.14)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 1.7279*** 0.0141***
(28.23) (18.14)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 0.3068*** 0.0025***
(3.63) (3.58)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 0.0995**  0.0008***
(4.00) (3.94)
CAIXA & SIMILARES -0.3139***  -0.0026***
(-3.08) (-3.04)
ROTACAO INVESTIMENTO -0.0034***  -0.0000***
(-4.61) (-4.48)
RESPONSABILIDAES FISCAIS 6.5032*** 0.0530***
(32.61) (19.80)
Outras varidveis empresas sim sim
Dummies setoriais sim sim
Dummies temporais sim sim
Nr. de observagoes 195 329 195 329
Nr. de empresas 72 649 72 649
Log-likelihood -14 043.2 -13 353.2
Pseudo-R? 0.158 0.200
Wald Chi2 2960.2 2981.6
Prob > Chi2 0.00 0.00
Rho 0.24 0.31
BIC 28 452 27121
AIC 28 146 26 774

QUADRO 5. Regressdo Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Indicadores de
Atividade

Notas: ***, ** e * corresponde ao nivel de significincia estatistica de 1, 5, e 10 por cento,
respetivamente. Todas as especificagdes sdo estimadas por modelos Logit com efeitos aleatdrios.
A varidvel dependente é o incumprimento, definido como uma varidvel bindria relacionada
com eventos de crédito vencido. As estatisticas Z sdo apresentadas entre paréntesis. A primeira
coluna em cada modelo apresenta os coeficientes estimados, enquanto a segunda coluna
apresenta os efeitos marginais médios, tendo por base empresas com linhas de crédito. Todas as
regressdes incluem uma constante. O Pseudo-R? é a medida de qualidade de ajustamento, sendo
calculada como base na estimativa obtida para o log-likelihood de cada especificagdo e o log-
likelihood obtidos para a especificagdo apenas com o temos constante, para a mesma amostra
de empresas. O teste Wald avalia a significdncia estatistica global dos coeficientes estimados.
Rho mede a propor¢do da varidncia total explicada pelo modelo em dados de painel. Se Rho for
zero, a variancia dos dados de painel néo é relevante e as estimativas obtidas nesta abordagem
ndo diferem das estimativas obtidas através da abordagem pooled. BIC corresponde ao Schwarz
Bayesian Information Criterion, enquanto AIC corresponde ao Akaike Information Criterion.



el
T'e}

(Continua)

Painel A - Micro e Pequenas empresas

Micro Pequenas
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coef. Ef. Mar. Coef. Ef. Mar. Coef. Ef. Mar. Coef. Ef. Mar.
FUNDO DE MANEIO -0.2815***  -0.0026*** -0.4038***  -0.004***
(-3.38) (-3.23) (-4.64) (-4.39)
VOLUME NEGOCIOS -0.9336***  -0.0085*** -1.3256***  -0.0130***
(-13.64) (-8.24) (-18.33)  (-10.44)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 1.2460%**  0.0094*** 1.9002***  0.0159***
(14.17) (9.89) (20.24) (12.94)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 0.0801 0.0006 0.2598** 0.0022**
(0.65) (0.65) (2.08) (2.05)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 0.0671* 0.0005* 0.1102**  0.0009***
(1.91) (1.90) (2.98) (2.95)
CAIXA & SIMILARES -0.1281 -0.0010 -0.9161**  -0.0077***
(-1.05) (-1.05) (-4.60) (-4.38)
ROTACAO INVESTIMENTO -0.0030***  -0.0000*** -0.0040***  -0.0000***
(-3.08) (-2.98) (-3.28) (-3.17)
RESPONSABILIDAES FISCAIS 7.2637***  0.0550*** 6.6968***  0.0562***
(22.49) (12.34) (21.82) (13.83)
Outras varidveis empresas sim sim sim sim
Dummies setoriais sim sim sim sim
Dummies temporais sim sim sim sim
Nr. de observagdes 83 562 83 562 92953 92953
Nr. de empresas 38 969 38969 35995 35995
Log-likelihood -6 063.7 -5700.8 -6 624.8 -6262.2
Pseudo-R2 0.155 0.206 0.171 0.216
Wald Chi2 1248.6 1161.7 1374.7 1330.0
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00
Rho 0.22 0.32 0.23 0.32
BIC 12 467 11787 13593 12913
AIC 12187 11 470 13 310 12592

Quadro 6. Regressao Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Por dimensao das empresas
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N

respeito a relagdo entre caracteristicas dasempresas e a probabilidade
incumprimento. No entanto, existem algumas excec¢des. Considerando a
especificagdo que explora a decomposi¢ao do fundo de maneio e do volume
de negoécios (segunda especificagio no Quadro 7), os prazos médios de
recebimentos ndo sdo significativos nesta abordagem. Por sua vez, os prazos
médios de pagamentos e os prazos médios de existéncias, indicadores de
atividade que dependem diretamente das decisdes da empresa, apresentam
coeficientes positivos e estatisticamente significativos. Deste modo, empresas
com prazos mais elevados nestas componentes tendem a ter associadas
maiores probabilidades de incumprimento no ano seguinte. As reservas de
caixa e a rotagdo do investimento preservam coeficientes negativos. Por sua
vez, o peso das responsabilidades fiscais no total do ativo mantém um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo. Assim, empresas com
maior peso das dividas ao Estado e outros entes ptblicos tém uma maior
probabilidade de incumprimento no ano seguinte.

Avaliando os impactos de cada varidvel na probabilidade de incumpri-
mento de uma empresa, tendo por base um aumento em um desvio-padrao,
as reservas de caixa e a rotagdo do investimento aumentaram a sua relevancia
face as especificagdes das secgdes anteriores. Adicionalmente, os resultados
confirmam a importancia dos prazos médios de pagamentos e das respon-
sabilidades fiscais na probabilidade de incumprimento de uma empresa.
Assim, também de acordo com esta abordagem, estas varidveis parecem ser
indicadores importantes no que respeita a vulnerabilidade financeira de uma
empresa e o respetivo risco de crédito.

Relativamente as restantes varidveis, existem algumas diferencgas. Nesta
abordagem, a variagdo do ndmero de credores apresenta um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo: empresas que aumentam o ntmero
de credores tém uma maior probabilidade de incumprimento no ano seguinte.
Este resultado sugere que as empresas procuram financiamento junto de out-
ros credores quando enfrentam alguns desafios financeiros. Por simplificacao,
as estimativas para estas varidveis sdo apresentadas em Apéndice, no Quadro
A5.

Aqui valerd a pena salientar que a varidvel relativa as responsabilidades
fiscais, sendo definida no final do ano, podera refletir a atividade regular
da empresa e o calendario normal de regularizacdo deste tipo de respon-
sabilidades ao Estado e outras entidades ptblicas. Contudo, os resultados
apresentados nesta abordagem, na qual as variaveis explicativas sdo incluidas
com um periodo de desfasamento, minimizam de forma significativa este
argumento. Com efeito, os coeficientes estimados permanecem positivos e
estatisticamente significativos mesmo com desfasamento de um ano. Por
outro lado, recorde-se que na andlise econométrica deste artigo sdo apenas
considerados novos episédios de incumprimento. Deste modo, ndo sdo inclui-
das na andlise empresas com elevado peso das responsabilidades fiscais e que
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apresentem no periodo ¢ — 1 simultaneamente crédito vencido.

Zoom nas responsabilidade fiscais

O peso das responsabilidades fiscais no total do ativo revelou-se um indicador
importante na andlise do risco de crédito das empresas. Face a estes
resultados, procuramos investigar com maior detalhe a relevancia destes
passivos.

Em particular, decompomos os passivos face ao Estado e outros
entes publicos em impostos relacionados com a Seguranga Social (em
atraso) e os impostos remanescentes (SEGURANCA SOCIAL, e OUTROS
IMPOSTOS, respetivamente), tendo como racional que o incumprimento das
responsabilidades relativas a Seguranca Social poderéa estar relacionado com
dificuldades financeiras das empresas. A tltima especificacdo do Quadro 7
apresenta os principais resultados obtidos nesta conjectura.?’

Analisando os resultados obtidos, as novas varidveis sido estatisticamente
significativas e apresentam ambas coeficientes positivos, sobretudo a variavel
relacionada com a Seguranca Social. Para as restantes varidveis, os resultados
descritos anteriormente mantém-se globalmente validos. Assim, empresas
com maior peso das responsabilidades a Seguranga Social (em atraso) no total
do ativo tém associadas maiores probabilidade de incumprimento no ano
seguinte.

Robustez

De forma a verificar como os resultados discutidos neste artigo foram
influenciados por algumas das hip6teses assumidas, realizamos alguns testes
de robustez®

Em primeiro lugar, avaliamos o impacto nos resultados decorrente da
inclusdo na andlise das variadveis relativas a relacionamentos bancéarios. Como
referido, este test eprocura excluir da andlise a potencial relagdo entre as
decisdes dos bancos (refletidos nas varidveis empresa-bancos) e a posicdo
financeira das empresas. Assim, excluimos do conjunto de regressdes as
varidveis diretamente relacionadas com os bancos (i.e. linhas de crédito,
nimero de relacionamentos bancarios e a variagdo ao longo do tempo). Os
resultados obtidos para as principais varidveis em andlise permaneceram

29. Nesta especificagdo usamos os passivos totais em vez dos passivos de curto prazo, uma
vez que a desagregacdo por maturidade nao estava disponivel para as componentes fiscais em
andlise. No entanto, este facto ndo deverd ter impacto na andlise, uma vez que no total das
responsabilidades fiscais a parcela de curto prazo predomina.

30. Por simplicidade, os resultados dos testes de robustez nao sdo apresentados.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO; 1 -0.3255***  -0.0046***
(-3.84) (-3.69)
VOLUME NEGOCIOS; _; -1.0266***  -0.0144***
(-19.96) (-11.01)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS; 1 1.4550%**  0.0177*** 1.4223***  0.0174***
(17.89) (11.76) (17.46) (11.72)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS; _ -0.1537 -0.0019 -0.1546 -0.0019
(-1.32) (-1.32) (-1.33) (-1.32)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS; 0.1239***  0.0015*** 0.1247***  0.0015***
(3.69) (3.61) (3.71) (3.63)
CAIXA & SIMILARES; _; -0.5727**  -0.0070*** -0.5219**  -0.0064***
(-3.91) (-3.74) (-3.60) (-3.47)
ROTACAO INVESTIMENTO; 1 -0.0045***  -0.0001*** -0.0045**  -0.0001***
(-3.65) (-3.50) (-3.66) (-3.52)
RESPONSABILIDAES FISCAIS; 1 5.5371***  0.0673***
(20.40) (13.19)
SEGURANCA SOCIAL; 1 9.6421**  (0.1178***
(16.17) (11.94)
OUTROS IMPOSTOS; 1 4.5341***  0.0554***
(14.71) (11.34)
Outras varidveis empresas sim sim sim
Dummies setorais sim sim sim
Dummies temporais sim sim sim
Nr. de observacdes 119 553 119 553 119 553
Nr. de empresas 54 003 54 003 54003
Log-likelihood -8731.5 -8615.9 -8 587
Pseudo-R? 0.129 0.141 0.143
Wald Chi2 1666.5 1645.6 16759
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00
Rho 0.05 0.14 0.14
BIC 17 802 17 618 17 572
AIC 17 521 17 298 17 243

QUADRO 7. Regressao Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Lags

Notas: ***, **, e * corresponde ao nivel de significancia estatistica de 1, 5, e 10 por cento,
respetivamente. Todas as especificagdes sdo estimadas por modelos Logit com efeitos aleatérios.
A variavel dependente é o incumprimento, definido como uma varidvel binaria relacionada
com eventos de crédito vencido. As estatisticas Z sdo apresentadas entre paréntesis. A primeira
coluna em cada modelo apresenta os coeficientes estimados, enquanto a segunda coluna
apresenta os efeitos marginais médios, tendo por base empresas com linhas de crédito. Todas as
regressdes incluem uma constante. O Pseudo-R? é a medida de qualidade de ajustamento, sendo
calculada como base na estimativa obtida para o log-likelihood de cada especificacido e o log-
likelihood obtidos para a especificagdo apenas com o temos constante, para a mesma amostra
de empresas. O teste Wald avalia a significancia estatistica global dos coeficientes estimados.
Rho mede a proporg¢do da variancia total explicada pelo modelo em dados de painel. Se Rho for
zero, a variancia dos dados de painel ndo é relevante e as estimativas obtidas nesta abordagem
ndo diferem das estimativas obtidas através da abordagem pooled. BIC corresponde ao Schwarz
Bayesian Information Criterion, enquanto AIC corresponde ao Akaike Information Criterion.

véalidos neste contexto. Num outro exercicio de robustez, substituimos os trés
indicadores de atividade operacional (i.e. prazos médios de recebimentos,
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prazos médios de pagamentos e prazos médios de existéncias) pela varidvel
ciclo de conversdo de caixa, definida como recebimentos (em dias) +
existéncias (em dias) - pagamentos (em dias). Esta varidvel ndo se revelou
estatisticamente significativa. Ainda relativamente as variaveis explicativas,
estimamos um conjunto alternativo de especificagdes onde consideramos a
variavel relacionda com o Estado e outros entes ptiblicos em termos liquidos,
i.e. passivo liquido da posicdo de ativo sobre o total dos ativos da empresa.
Em termos gerais, os resultados permanecem inalterados, registando-se um
coeficiente positivo para a nova varidvel.

Finalmente, e no que diz respeito a abordagem econométrica, todas as
regressoes apresentadas foram re-estimadas aplicando o modelo logit com a
matriz de varidncia e covariancia ajustada para heteroscedasticidade (erros
robustos) e com clusters ao nivel da empresa, por oposicdo a abordagem
para dados de painel. As relagdes e conclusdes discutidas anteriormente
permanecem globalmente vélidas. Em particular, as principais varidveis
em andlise neste artigo mantém a sua relevancia estatistica e relagdo
com a probabilidade de incumprimento. Adicionalmente, a performance das
especificacdes econométricas também melhora com a decomposigao do fundo
de maneio e do volume de negdcios.

Consideragoes Finais

Neste artigo analisamos a relacdo entre diversas caracteristicas das empresas
e o respetivo risco de crédito. Em particular, procuramos identificar a relagdo
entre a gestdo da atividade operacional e da eficiéncia das empresas na
respetiva probabilidade de incumprimento, controlando para outras varidveis
relevantes neste tipo de andlise. Para este efeito, utilizamos dados micro
empresa-bancos, com base na Central de Balanco Central e na Central
das Responsabilidades de Crédito, que permite uma elevada cobertura das
exposicdo do sistema bancdrio portugués ao setor empresarial. O periodo
amostral compreeande os anos de 2006 a 2009.

A liquidez e o volume de negdcios sdo frequentemente identificados na
literatura como indicadores relevantes na anélise de risco de crédito das
empresas. No entanto, estas varidveis podem refletir uma gestdo operacional
e nivel de eficiéncia bastante diferenciados entre uma empresa e os seus pares.
De acordo com os resultados obtidos, a decomposi¢do destes indicadores
em variaveis diretamente relacionadas com reservas de caixa, indicadores de
atividade operacional, rotacdo de investimentos e responsabilidades fiscais
contém informacao adicional e relevante no que respeita a posi¢ao financeira
das empresas e respetivas vulnerabilidades. Os resultados obtidos confiram
também o impacto de outras caracteristicas das empresas, financeiras e
ndo financeiras, na probabilidade de incumprimento, em linha com estudos
empiricos anteriores sobre risco de crédito no setor empresarial.
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A andlise deste artigo baseia-se no risco de crédito ex post, i.e. tendo
informacdo precisa se as empresas registaram ou ndo crédito vencido.
Com base nestes eventos de incumprimento, é possivel caracterizar a
posicdo financeira e outras caracteristicas das empresas que registaram
incumprimento. No entanto, é de salientar que os resultados obtidos na
abordagem em que as varidveis explicativas sdo incluidas com desfasamento
temporal confirmam a relevancia das caracteristicas das empresas na respetiva
probabilidade de incumprimento. Assim, empresas que demoram mais
tempo a efetuar o pagamento aos fornecedores, ou empresas cujas compras
permanecem por um periodo mais longo em armazém tendem a apresentar
probabilidades de incumprimento mais elevadas. As responsabilidades
fiscais evidenciam-se também nesta andlise, verificando-se uma relacdo
positiva entre o risco de crédito de uma empresa e o peso relativo destas
resposabilidades. Em particular, a decomposigdo dos passivos face ao Estado
e outros entes publicos permitiu verificar que os impostos em atraso a
Seguranca Social parecem ser um indicador importante no que respeita a
fragilidade financeira das empresas e potenciais situa¢des de incumprimento.

Assim, os resultados obtidos sugerem que o ciclo operacional das
empresas é uma componente importante na andlise do risco de crédito,
permitindo identificar empresas com maior vulnerabilidade financeira.
Os resultados revelam também uma relacdo postitiva entre o peso das
responsabilidades fiscais e a posi¢do financeira das empresas. A andlise do
risco de crédito no setor empresarial deverd ter em consideracdo este tipo de
indicadores.

Os resultados discutidos neste artigo estudo levantam diversas questdes
sobre o financiamento das empresas e o respetivo risco de crédito. Por
exemplo, qual o processo de decisdo das empresas sobre incumprimento? Em
particular, em que tipo de contratos/credores ocorre o primeiro episédio de
incumprimento? A semelhanca da teoria de pecking order (Myers (1984)), que
estabelece uma hierarquia nas fontes financiamento, existirad pecking order nas
decisdes de incumprimento? A relevancia destas questdes para a avaliagdo
do risco de crédito (ou para a discussdo de politicas econémicas) sugere que
a sua inclusdo na agenda de futuros projectos de investigagdo, pese embora
existam constrangimentos significativos decorrentes da (in)disponibilidade
de informacgéao detalhada.
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Apéndice

Variavel

Defini¢ao

Varidvel Dependente

INCUMPRIMENTO

Variavel binaria que assume o valor 1 se a empresa tem crédito bancario
vencidos ha pelo menos trés meses.

Caracteristicas das empresas

FUNDO DE MANEIO
VOLUME NEGOCIOS
COBERTURA DIVIDA

COBERTURA JUROS

ALAVANCAGEM

SD CASHFLOW
CRESCIMENTO VENDAS
DIMENSAO

IDADE

VARIACAO EMPREGADOS
CAIXA & SIMILARES

PRAZO MEDIO PAGAMENTOS

PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS
ROTACAO INVESTIMENTO
RESPONSABILIDAES FISCAIS

SEGURANCA SOCIAL
OUTROS IMPOSTOS

SETORES ATIVIDADE

Ativos correntes liquidos de passivos de curto-prazo

Vendas e prestagao de servigos sobre o ativo total

Rendimento antes de depreciacdes e amortizagoes, juros e impostos
sobre o ativo total

Rendimento antes de depreciagdes e amortizagdes, juros e impostos
sobre o ativo total

Divida total sobre o ativo total

Desvio-padrao dos cashflows sobre o ativo total

Diferenga do logaritmo natural das vendas em termos reais

Logaritmo natural do ativo total em termos reais

Logaritmo natural da idade em anos (mais um)

Variag¢do do namero de trabalhadores no ano

Reservas de caixa e similares sobre o passivo total

Crédito comercial sobre (Compras de mercadorias, de matérias primas,
subsidiarias e de consumo & Fornecimentos e servigos externos)
Crédito concedido a clientes sobre total de vendas e servicos prestados
Existéncias sobre custo de bens vendidos

Vendas sobre investimento

Passivos de curto-prazo ao Estado Estado e outros entes ptiblicos
sobre o ativo total

Impostos (em atraso) a Seguranga Social sobre o ativo total
Outros passivos fiscais (ndo relativos a Seguranga Social)

sobre o ativo total

Varidveis bindrias para os setores de atividades (13 setores)

Relacionamentos Bancdrios

RELACIONAMENTOS BANCARIOS

VARIACAO_REL_BAN
LINHAS CREDITO

Numero de relacionamentos bancérios definidos ao nivel dos grupos bancérios,

ponderado pelo peso relativo de cada grupo no total de divida bancaria
Variag¢do do namero de relacionamentos bancarios em cada ano
Variavel binaria que assume o valor 1 se a empresa tem crédito potencial

Varidveis Macroeconémicas

PIB
TAXA JURO

Taxa de crescimento anual do PIB

Taxa de juro média aplicada nos empréstimos concedidos a sociedades
néo financeiras

QUADRO A.1. Defini¢des das varidveis
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg, Coef. Ef. Marg, Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO 0.3298***  -0.0030***  -0.2999***  -0.0028***
(-5.68) (-5.43) (-5.21) (-5.00)
VOLUME NEGOCIOS -1.2003***  -0.0111%**  -1.1995%**  -0.0113***
(-26.62) (-15.14) (-26.70) (-15.29)
CAIXA & SIMILARES 0.3139***  -0.0026***  -0.3107*** -0.0026%**
(-3.08) (-3.04) (-3.06) (3.02)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 17279%**  0.0141%** 1.7189***  0.0143***
(28.23) (18.14) (28.36) (18.34)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 0.3068***  0.0025*** 0.3023***  0.0025***
(3.63) (3.58) (3.59) (3.55)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 0.0995***  0.0008*** 0.0985***  0.0008***
(4.00) (3.94) (3.99) (3.93)
RESPONSABILIDADES FISCAIS 6.5032***  0.0530%** 6.4309***  0.0536***
(32.61) (19.80) (32.75) (20.00)
ROTACAO INVESTIMENTO -0.0034***  -0.0000%**  -0.0034***  -0.0000%**
(-4.61) (-4.48) (-4.59) (-4.46)
ALAVANCAGEM 16575%**  0.0153*** L6717%%*  0.0157*** 0.8964***  0.0073*** 0.8963***  0.0075***
(18.13) (14.48) (18.39) (14.75) (9.68) (9.09) (9.75) (9.16)
COBERTURA DIVIDA 0.5434***  .0.0050%**  -0.5478*** -0.0051***  -12083*** -0.0098***  -12077%** -0.0101***
(-4.04) (-3.90) (-4.08) (-3.99) (-837) (-7.62) (-8.40) (-7.65)
COBERTURA JUROS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.38) (038) (039) (039) (0.18) (0.18) (0.21) (0.21)
SD CASHFLOW 21177***  0.0195%** 2.1026***  0.0198*** 0.5320* 0.0043* 0.5186* 0.0043*
(8.55) (7.93) (8.54) (7.94) (1.94) (1.93) (1.90) (1.90)
CRESCIMENTO VENDAS 0.8297***  -0.0076***  -0.8203*** -0.0077***  -0.8976*** -0.0073***  -0.8884*** -0.0074***
(-12.35) (-10.43) (-12.25) (-10.40) (-12.26) (-10.56) (-12.18) (-10.54)
DIMENSAO 0.0744***  0.0007*** 0.0730%**  0.0007*** 0.2998***  0.0024*** 0.2968***  0.0025***
(4.17) (4.14) (4.12) (4.09) (16.02) (13.47) (15.99) (13.50)
IDADE -0.3929%**  -0.0036***  -0.3961*** -0.0037***  -0.4034*** -0.0033***  -0.4052*** -0.0034***
(-12.67) (-10.32) (-12.81) (-10.46) (-12.35) (-10.44) (-12.47) (-10.55)
VARIACAO EMPREGADOS -1.2849%**  0.0118%**  -12848*** -0.0121***  -11728*** -0.0096***  -11725%**  .0.0098***
(-11.63) (-9.75) (-11.65) (-9.81) (-10.22) (-9.06) (-10.25) (-9.10)
LINHAS CREDITO 0.6156***  -0.0057***  -0.6092*** -0.0057***  -0.5330*** -0.0043***  -0.5272***  -0.0044%**
(-13.23) (-12.69) (-13.16) (-12.69) (-10.74) (-10.88) (-10.70) (-10.86)
RELACIONAMENTOS BANCARIOS 2.6191%%*  -0.0241%**  2.6129%**  -0.0245***  -2.5193***  -0.0205***  -2.5119***  -0.0209***
(-28.46) (-16.39) (-28.57) (-16.55) (-25.71) (-16.96) (-25.83) (17.12)
VARIACAO_REL_BANCARIOS 0.2494***  .0.0023***  -0.2477%** -0.0023***  -0.1934*** -0.0016***  -0.1913***  -0.0016***
(-11.89) (-9.93) (-11.81) (-9.92) (-8.96) (-8.16) (-8.88) (-8.11)
2007 0.2812***  0.0026*** 0.3825***  0.0031***
(4.70) (4.61) (6.06) (5.92)
2008 0.5593***  0.0052*** 0.7216***  0.0059***
(9.61) (8.93) (11.72) (10.62)
2009 0.6945%**  0.0064*** 0.7567***  0.0062***
(11.25) (10.42) (12.10) (11.18)
PIB -0.1467***  -0.0014*** -0.1679***  -0.0014***
(-11.60) (-10.60) (-12.86) (-11.59)
TAXA JURO 0.1799***  0.0017*** 0.2590%**  0.0022***
(6.34) (6.10) (8.80) (8.22)
No. de Observacdes 195329 195329 195329 195329
No. de empresas 72649 72649 72649 72649
Log-likelihood -14043.2 -14054.6 -13353.2 -13367.7
Pseudo-R2 0.158 0.158 0.200 0.199
Wald Chi2 2960.2 3004.9 2981.6 3053.8
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00
sigma_u 1.02 0.99 123 1.20
Rho 0.24 0.23 031 0.30
BIC 28452 28463 27121 27137
AIC 28146 28167 26774 26801

QUADRO A.3. Regressdo Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Indicadores
de Atividade

Notas: ***, ** e * corresponde ao nivel de significincia estatistica de 1, 5, e 10 por cento,
respetivamente. Todas as especificagdes sdo estimadas por modelos Logit com efeitos aleatdrios.
A varidvel dependente é o incumprimento, definido como uma varidvel bindria relacionada
com eventos de crédito vencido. As estatisticas Z sdo apresentadas entre paréntesis. A primeira
coluna em cada modelo apresenta os coeficientes estimados, enquanto a segunda coluna
apresenta os efeitos marginais médios, tendo por base empresas com linhas de crédito. Todas as
regressdes incluem uma constante. O Pseudo-R? é a medida de qualidade de ajustamento, sendo
calculada como base na estimativa obtida para o log-likelihood de cada especificagdo e o log-
likelihood obtidos para a especificagdo apenas com o temos constante, para a mesma amostra
de empresas. O teste Wald avalia a significdncia estatistica global dos coeficientes estimados.
Rho mede a proporg¢do da varidncia total explicada pelo modelo em dados de painel. Se Rho for
zero, a variancia dos dados de painel néo é relevante e as estimativas obtidas nesta abordagem
ndo diferem das estimativas obtidas através da abordagem pooled. BIC corresponde ao Schwarz
Bayesian Information Criterion, enquanto AIC corresponde ao Akaike Information Criterion.
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Micro Pequenas
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO -0.2815%**  -0.0026*** -0.4038***  -0.0040***
(-3.38) (-3.23) (-4.64) (-4.39)
VOLUME NEGOCIOS -0.9336%**  -0.0085*** -1.3256%**  -0.0130***
(-13.64) (-8.24) (-18.33) (-10.44)
CAIXA & SIMILARES -0.1281 -0.0010 -0.9161***  -0.0077***
(-1.05) (-1.05) (-4.60) (-4.38)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 1.2460*** 0.0094*** 1.9002*** 0.0159***
(14.17) (9.89) (20.24) (12.94)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS 0.0801 0.0006 0.2598** 0.0022**
(0.65) (0.65) (2.08) (2.05)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS 0.0671* 0.0005* 0.1102*** 0.0009***
(1.91) (1.90) (2.98) (2.95)
RESPONSABILIDADES FISCAIS 7.2637%** 0.0550%** 6.6968*** 0.0562***
(22.49) (12.34) (21.82) (13.83)
ROTACAO INVESTIMENTO -0.0030***  -0.0000*** -0.0040***  -0.0000***
(-3.08) (-2.98) (-3.28) (-3.17)
ALAVANCAGEM 1.3297*** 0.0121*** 0.8424*** 0.0064*** 2.1218%** 0.0208*** 1.1471%** 0.0096***
(10.29) (8.14) (6.36) (5.85) (14.41) (11.02) (7.59) (7.06)
COBERTURA DIVIDA -0.1038 -0.0009  -0.6175***  -0.0047*** -0.4764%* -0.0047**  -1.0620***  -0.0089***
(-0.57) (-0.57) (-2.99) (-2.87) (-2.30) (-2.24) (-4.67) (-4.37)
COBERTURA JUROS 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0000 -0.0001 -0.0000
(1.35) (1.34) (1.04) (1.04) (-0.92) (-0.92) (-0.93) (-0.93)
SD CASHFLOW 2.5959***  0.0236%** 1.4896*** 0.0113*** 1.7038***  0.0167*** 0.5380 0.0045
(7.40) (6.29) (3.79) (3.65) (4.54) (4.33) (1.29) (1.29)
CRESCIMENTO VENDAS -0.8992***  -0.0082***  -0.9243***  .0.0070*** -0.7293***  -0.0071***  -0.7909***  -0.0066***
(-9.29) (-7.20) (-8.85) (-7.32) (-7.41) (-6.51) (-7.45) (-6.63)
DIMENSAO 0.2581***  0.0023***  0.7114*** 0.0054*** 0.0934***  0.0009***  0.5104*** 0.0043***
(5.84) (5.36) (15.23) (10.23) (2.66) (2.64) (13.61) (10.52)
IDADE -0.3062***  -0.0028***  -0.3609***  -0.0027*** -0.4455***  -0.0044***  -0.4323***  -0.0036***
(-6.55) (-5.53) (-7.13) (-6.10) (-9.80) (-7.66) (-8.90) (-7.41)
VARIACAO EMPREGADOS -1.2362***  -0.0112***  -0.9620***  -0.0073*** -1.3624***  -0.0133***  -1.0189***  -0.0085***
(-7.35) (-5.88) (-5.54) (-4.91) (-8.76) (-7.21) (-6.27) (-5.77)
LINHAS CREDITO -0.6258***  -0.0057***  -0.5637***  -0.0043*** -0.6359***  -0.0062***  -0.5577***  -0.0047***
(-9.75) (-8.71) (-8.18) (-8.00) (-9.14) (-8.63) (-7.41) (-7.42)
RELACIONAMENTOS BANCARIOS -3.0289%**  -0.0275%**  -3.0214***  -0.0229*** -2.3605%**  -0.0231***  -2.2961***  -0.0193***
(-21.88) (-10.15) (-19.91) (-11.06) (-17.58) (-10.89) (-15.90) (-11.17)
VARIACAO_REL_BANCARIOS -0.3704***  -0.0034***  -0.3038***  -0.0023*** -0.1976***  -0.0019***  -0.1453***  -0.0012***
(-10.26) (-7.40) (-8.05) (-6.71) (-6.66) (-5.84) (-4.73) (-4.44)
2007 0.2451%** 0.0022*** 0.3230*** 0.0024*** 0.3269*** 0.0032*** 0.4357*** 0.0037***
(2.65) (2.60) (3.28) (3.20) (3.76) (3.67) (4.72) (4.58)
2008 0.5812*** 0.0053*** 0.7614*** 0.0058*** 0.6173*** 0.0060*** 0.7926*** 0.0066***
(6.59) (5.80) (8.04) (6.90) (7.28) (6.66) (8.74) (7.84)
2009 0.6071***  0.0055***  0.7232*** 0.0055*** 0.8148***  0.0080***  0.8867*** 0.0074***
(6.55) (5.89) (7.52) (6.67) (8.91) (8.01) (9.56) (8.62)
No. de Observacgoes 83562 83562 92953 92953
No. de empresas 38969 38969 35995 35995
Log-likelihood -6063.7 -5700.8 -6624.8 -6262.2
Pseudo-R2 0.155 0.206 0.171 0.216
Wald Chi2 1248.6 1161.7 1374.7 1330.0
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00
sigma_u 0.95 1.26 0.98 1.23
Rho 0.22 0.32 0.23 0.32
BIC 12467 11787 13593 12913
AIC 12187 11470 13310 12592

QUADRO A 4. Regressao Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Por dimensao

de empresa
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(Continuagao)
Painel B - Médias e Grandes Empresas
Médias Grandes
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO -1.1330***  -0.0116*** 0.7042 0.0072
(-4.41) (-3.92) (1.07) (0.97)
VOLUME NEGOCIOS -1.9127***  -0.0196*** -1.0691** -0.0109*
(-8.78) (-5.66) (-2.53) (-1.87)
CAIXA & SIMILARES -0.7762 -0.0073 0.5171 0.0049
(-0.99) (-0.98) (1.51) (1.25)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS 3.2408*** 0.0307*** 2.3131%** 0.0219***
(10.06) (7.07) (2.69) (2.67)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS -0.7111* -0.0067* 2.4170** 0.0229
(-1.82) (-1.76) (2.17) (1.60)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS -0.1671 -0.0016 0.2420 0.0023
(-0.99) (-0.99) (0.48) (0.48)
RESPONSABILIDADES FISCAIS 6.5764***  0.0622*** 17118 0.0162
(8.16) (6.23) (0.35) (0.35)
ROTACAO INVESTIMENTO -0.0034 -0.0000 -0.0032 -0.0000
(-0.88) (-0.86) (-0.54) (-0.53)
ALAVANCAGEM 3.0376***  0.0312***  2,0214***  0.0191*** 1.6623** 0.0169* 0.8887 0.0084
(7.62) (6.01) (5.31) (4.70) (2.23) (1.88) (0.93) (0.90)
COBERTURA DIVIDA -2.1594***  -0.0222***  -3.4483***  -0.0326*** -2.8603** -0.0291* -3.0081** -0.0285*
(-3.42) (-3.12) (-5.30) (-4.32) (-2.32) (-1.72) (-2.29) (-1.66)
COBERTURA JUROS -0.0016** -0.0000** -0.0009 -0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
(-2.09) (-2.03) (-0.97) (-0.96) (0.81) (0.77) (0.35) (0.34)
SD CASHFLOW 2.1967** 0.0226** 1.3678 0.0129 -1.0587 -0.0108 -1.6972 -0.0161
(2.08) (2.02) (117) (1.17) (-0.24) (-0.24) (-0.36) (-0.36)
CRESCIMENTO VENDAS -0.5541* -0.0057*  -0.8586*** -0.0081** -1.5966* -0.0162 -1.0226 -0.0097
(-1.87) (-1.82) (-2.70) (-2.52) (-1.72) (-1.42) (-1.01) (-0.96)
DIMENSAO -0.2011** -0.0021**  0.3653***  0.0035*** 0.0030 0.0000 0.0930 0.0009
(-2.28) (-2.17) (4.07) (3.68) (0.01) (0.01) (0.42) (0.42)
IDADE -0.1024 -0.0011 -0.0334 -0.0003 -0.2242 -0.0023 -0.1894 -0.0018
(-0.88) (-0.87) (-0.28) (-0.28) (-0.86) (-0.76) (-0.68) (-0.62)
VARIACAO EMPREGADOS -1.6962***  -0.0174*** -1.2318** -0.0117** 0.7051 0.0072 0.1911 0.0018
(-3.35) (-3.07) (-2.40) (-2.28) (0.65) (0.65) (0.17) (0.17)
LINHAS CREDITO -0.4765* -0.0049* 0.0411 0.0004 -1.5594** -0.0159** -0.8517 -0.0081
(-1.69) (-1.71) (0.13) (0.13) (-2.01) (-2.12) (-1.01) (-1.05)
RELACIONAMENTOS BANCARIOS -2.0131%**  -0.0207***  -2.2131***  -0.0209*** -0.2355 -0.0024 -0.4260 -0.0040
(-5.47) (-4.42) (-5.54) (-4.58) (-0.30) (-0.29) (-0.51) (-0.48)
VARIACAO_REL_BANCARIOS -0.1241** -0.0013* -0.0829 -0.0008 -0.1292 -0.0013 -0.1587 -0.0015
(-1.99) (-1.94) (-1.29) (-1.29) (-0.92) (-0.86) (-1.07) (-0.98)
2007 0.1697 0.0017 0.2648 0.0025 1.4191%* 0.0144** 1.4988** 0.0142**
(0.82) (0.82) (1.21) (1.21) (2.41) (1.97) (2.41) (1.99)
2008 0.0935 0.0010 0.2194 0.0021 -0.4756 -0.0048 -0.2268 -0.0021
(0.44) (0.44) (0.98) (0.99) (-0.65) (-0.62) (-0.29) (-0.29)
2009 0.8110***  0.0083*** 0.5588**  0.0053*** 0.5690 0.0058 0.9925 0.0094
(3.60) (3.65) (2.54) (2.60) (0.92) (0.94) (1.58) (1.46)
No. de Observagoes 16204 16204 2610 2610
No. de empresas 5951 5951 906 906
Log-likelihood -986.0 -946.4 -139.6 -132.5
Pseudo-R2 0.258 0.288 0.289 0.325
Wald Chi2 287.1 270.3 67.4 67.3
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00 0.00
sigma_u 0.93 1.05 0.43 0.59
Rho 0.21 0.25 0.05 0.10
BIC 2263 2222 515 533
AIC 2032 1961 339 333

QUADRO A.4. Regressdo Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Por dimensao
de empresa
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg. Coef. Ef. Marg.
FUNDO DE MANEIO, -0.3255%**  -0.0046***
(-3.84) (-3.69)
VOLUME NEGOCIOS, ; -1.0266%**  -0.0144%**
(-19.96) (-11.01)
CAIXA & SIMILARES, | -0.5727***  -0.0070*** -0.5219***  -0.0064***
(-3.91) (-3.74) (-3.60) (-3.47)
PRAZO MEDIO PAGAMENTOS, , 1.4550*** 0.0177*** 1.4223%** 0.0174%**
(17.89) (11.76) (17.46) (11.72)
PRAZO MEDIO RECEBIMENTOS, | -0.1537 -0.0019 -0.1546 -0.0019
(-1.32) (-1.32) (-1.33) (-1.32)
PRAZO MEDIO EXISTENCIAS, 0.1239*** 0.0015%** 0.1247*** 0.0015***
(3.69) (3.61) (3.71) (3.63)
RESPONSABILIDADES FISCAIS,. | 5.5371%** 0.0673***
(20.40) (13.19)
ROTACAO INVESTIMENTO, ; -0.0045%**  -0.0001*** -0.0045***  -0.0001***
(-3.65) (-3.50) (-3.66) (-3.52)
IMPOSTOS SEGURANCA SOCIAL,; 9.6421%** 0.1178***
(16.17) (11.94)
OUTROS IMPOSTOS, ; 4.5341%%% 0.0554***
(14.71) (11.34)
ALAVANCAGEM, 1.3440%**  0.0189*** 0.7078***  0.0086*** 0.7064***  0.0086***
(10.47) (9.18) (5.61) (5.38) (5.58) (5.35)
COBERTURA DIVIDA, -1.0915***  -0.0153*** -1.8201***  -0.0221%** -17671%**  -0.0216%**
(-6.05) (-5.45) (-9.97) (-8.06) (-9.64) (-7.91)
COBERTURA JUROS, -0.0004** -0.0000** -0.0005** -0.0000** -0.0005** -0.0000**
(-2.08) (-2.05) (-2.30) (-2.27) (-2.28) (-2.25)
SD CASHFLOW, ; 3.6358***  0.0511%** 2.5948***  0.0315%** 2.6409%**  0.0323***
(12.10) (9.57) (8.14) (7.23) (8.27) (7.34)
CRESCIMENTO VENDAS, ; -0.2315%** -0.0033** -0.3534%**  -0.0043*** -0.3571***  -0.0044***
(-2.61) (-2.56) (-3.74) (-3.60) (-3.78) (-3.64)
DIMENSAO, ; 0.0599*** 0.0008*** 0.2329%** 0.0028*** 0.2286*** 0.0028***
(2.86) (2.84) (10.97) (9.20) (10.76) (9.10)
IDADE -0.3823***  -0.0054*** -0.4116%**  -0.0050*** -0.4130***  -0.0050***
(-9.20) (-7.52) (-9.68) (-7.86) (-9.71) (-7.90)
VARIACAO EMPREGADOS, ; -0.5788***  -0.0081*** -0.5653***  -0.0069*** -0.5587***  -0.0068***
(-4.46) (-4.23) (-4.23) (-4.03) (-4.18) (-3.99)
LINHAS CREDITO, -0.1533***  -0.0022*** -0.1402** -0.0017** -0.1384** -0.0017**
(-2.63) (-2.69) (-2.32) (-2.38) (-2.29) (-2.34)
RELACIONAMENTOS BANCARIOS, ; -2.4250***  -0.0341*** -2.3297***  -0.0283*** -2.3152%**  -0.0283***
(-21.59) (-11.82) (-20.02) (-11.92) (-19.92) (-11.99)
VARIACAO_REL_BANCARIOS, 0.0710%**  0.0010%** 0.0940%**  0.0011%** 0.0943***  0,0012%**
(2.81) (2.72) (3.70) (3.54) (3.70) (3.55)
2007 -0.5294***  -0.0074*** -0.6506***  -0.0079*** -0.6510***  -0.0080***
(-8.67) (-7.77) (-10.27) (-8.91) (-10.27) (-8.93)
2008 -0.1477***  -0.0021*** -0.1799***  -0.0022*** -0.1757***  -0.0021***
(272) (-2.72) (-3.26) (-3.23) (-3.18) (-3.16)
No. de Observacoes 119553 119553 119553
No. de empresas 54003 54003 54003
Log-likelihood -8731.5 -8615.9 -8587
Pseudo-R2 0.129 0.141 0.143
Wald Chi2 1666.5 1645.6 1675.9
Prob > Chi2 0.00 0.00 0.00
sigma_u 0.42 0.73 0.72
Rho 0.05 0.14 0.14
BIC 17802 17618 17572
AIC 17521 17298 17243

QUADRO A.5. Regressdo Logit, varidvel dependente: Incumprimento - Lags

Notas: A dimensdo das empresas é definida de acordo com a Recomendacdo da Comissdo
Europeia de Maio de 2003 (2003/361/EC). ***, **, e * corresponde ao nivel de significancia
estatistica de 1, 5, e 10 por cento, respetivamente. Todas as especificagdes sdo estimadas por
modelos Logit com efeitos aleatérios. A varidvel dependente é o incumprimento, definido
como uma varidvel bindria relacionada com eventos de crédito vencido. As estatisticas Z sado
apresentadas entre paréntesis. A primeira coluna em cada modelo apresenta os coeficientes
estimados, enquanto a segunda coluna apresenta os efeitos marginais médios, tendo por base
empresas com linhas de crédito. Todas as regressdes incluem uma constante. O Pseudo-R? é a
medida de qualidade de ajustamento, sendo calculada como base na estimativa obtida para
o log-likelihood de cada especificagédo e o log-likelihood obtidos para a especificagdo apenas
com o temos constante, para a mesma amostra de empresas. O teste Wald avalia a significancia
estatistica global dos coeficientes estimados. Rho mede a proporcao da variancia total explicada
pelo modelo em dados de painel. Se Rho for zero, a varidncia dos dados de painel nio é
relevante e as estimativas obtidas nesta abordagem ndo diferem das estimativas obtidas através
da abordagem pooled. BIC corresponde ao Schwarz Bayesian Information Criterion, enquanto AIC
corresponde ao Akaike Information Criterion.
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Resumo

A recente crise financeira tornou clara a importancia das ligagdes entre o setor financeiroe a
macroeconomia, ndo sé por estar na origem da crise mas também por ter representado um
papel determinante na propagacdo do choque inicial para outros setores das economias.
Assim, verificou-se uma reavaliacio sobre a necessidade de introdugdo de fricghes
financeiras naquele que se tornou o modelo estrutural macroeconémico de referéncia. Em
consequéncia, verificou-se um aumento dos contributos para a literatura que introduzem
friccbes financeiras em modelos estruturais. A introducdo de fric¢Ges financeiras em
modelos Neo-Keynesianos dindmicos de equilibrio geral abriu a possibilidade de os
usar para estudar novas questdes mas também enriqueceu o mecanismo de transmissao
dos choques nestes modelos. Neste artigo, calibramos para a economia Portuguesa um
modelo dindmico de equilibrio geral de grande dimensdo num ambiente de economia
aberta que inclui fricgdes financeiras, denominado EAGLE-FLI. Este modelo baseia-se
no enquadramento Neo-Keynesiano e incorpora fric¢des financeiras e sectores bancérios
especificos a cada pais. A estrutura detalhada do modelo torna-o numa ferramenta
adequada para avaliar o impacto macroeconémico de choques financeiros quer na
economia doméstica quer os efeitos nos outros paises. N6s simulamos choques para
explorar os mecanismos de transmissdo presentes no modelo e para avaliar o seu impacto
macroeconémico. Sdo analisados ndo apenas choques com origem no setor financeiro mas
também é explorada a forma como as fric¢des financeiras sdo importantes na transmissao
de outros choques no modelo. (JEL: E51; E32; E44; F45; F47.)

Introducao

recente crise financeira tornou clara a importancia das ligagdes entre

o setor financeiro e a macroeconomia, ndo s6 por terem estado na

origem da crise mas também por terem tido um papel determinante

na propagacdo do choque inicial para outros setores das economias. Assim,
verificou-se uma reavaliagdo sobre a necessidade de introducédo de fric¢des
financeiras naquele que se tornou o modelo estrutural macroeconémico de
referéncia (por exemplo, os modelos de Smets e Wouters (2003), Christiano
et al. (2005), Smets e Wouters (2007) ou Christoffel ef al. (2008)). Um ntmero
consideravel de contributos para a literatura introduziu fric¢des financeiras
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em modelos estruturais, quer em modelos de cariz teérico quer em modelos
desenvolvidos em institui¢des internacionais (veja-se por exemplo a extensao
do modelo NAWM do BCE em Lombardo e McAdam (2012)). A introducédo
de fric¢des financeiras em modelos Neo-Keynesianos dindmicos de equilibrio
geral abriu a possibilidade de os usar para estudar novas questdes mas
também enriqueceu os mecanismos de transmissado nestes modelos.

Neste artigo, calibramos para a economia portuguesa um modelo
dinamico de equilibrio geral de grande dimensdo num ambiente de economia
aberta que inclui fric¢des financeiras. Este modelo, denominado por EAGLE-
FLI (em inglés, Euro Area and Global Economy with Financial LInkages), é
um modelo multi-pais da economia da drea do euro na economia mundial.
O modelo baseia-se no enquadramento Neo-Keynesiano e incorpora fric¢des
financeiras e sectores bancarios especificos a cada pais. O modelo tem quatro
blocos que nesta aplicagdo sdo calibrados para Portugal, resto da drea do
euro (RAE), Estados Unidos da América (EUA) e resto do mundo (RM).
No modelo os bancos recebem depésitos das familias domésticas e usam
capital para financiar empréstimos a familias e empresarios domésticos. Os
empréstimos sdo colateralizados. Nos caso das familias o colateral é o seu
stock de habita¢oes e os empresarios usam quer o seu stock de habitagdes quer
o capital fisico. A estrutura detalhada do modelo torna-o numa ferramenta
adequada para avaliar o impacto macroeconémico de choques financeiros
quer na economia doméstica quer os efeitos nos outros paises. N6s simulamos
choques para explorar os mecanismos de transmissdo presentes no modelo e
para avaliar o seu impacto macroeconémico. Ndo analisamos apenas choques
com origem no setor financeiro mas também exploramos a forma como as
friccoes financeiras sido importantes na transmissdao de outros choques no
modelo.

A estrutura do modelo EAGLE-FLI tem caracteristicas de varios
contributos anteriores para a literatura. Em particular, a distingdo entre
devedores (familias impacientes e empresarios) que sdo mais impacientes
que os aforradores/credores (familias pacientes) segue lacoviello (2005) e o
requisito de capital dos bancos segue Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013).
No que se refere a modelizagdo do setor bancario, existem varios contributos
anteriores que introduzem um sector bancario em modelos dinamicos de
equilibrio geral. Em temos de modelos de economia aberta, ao contrario de
Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013) que consideram o caso de um banco
global (ou seja um banco que empresta a agentes domésticos e estrangeiros), o
modelo EAGLE-FLI considera bancos especificos a cada pais que emprestam
e recebem dep6sitos de agentes domésticos.! Esta estrutura com setores

1. Existe uma diferenca fundamental entre permitir que os bancos emprestem e pecam
emprestado a nivel internacional e permitir que sejam as familias a fazerem-no. De facto, os
bancos maximizam objetivos diferentes e enfrentam diferentes restrigdes, tais como o requisito
de capital. O modelo EAGLE-FLI inclui efeitos entre paises de natureza financeira que afetam
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bancarios “especificos ao pais” também é usada em Brzoza-Brzezina et al.
(2015), mas num modelo de menor escala.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. Na proxima secgdo é
apresentado o modelo e depois é descrita a calibragdo. Em seguida comentam-
se as simulagdes. Na tltima sec¢do sdo feitos alguns comentarios finais.

Uma breve descri¢io do modelo EAGLE-FLI

O modelo EAGLE-FLI model foi desenvolvido por Bokan et al. (2016). O
modelo incorpora fric¢des financeiras e um setor bancdrio num modelo
dinamico de equilibrio geral multi-pais da drea do euro (veja-se Gomes et al.
(2012)). Nesta seccdo descrevemos brevemente as novas caracteristicas da
versdo ligeiramente modificada do modelo EAGLE-FLI usada aqui. Para uma
descrigao detalhada do modelo veja-se Bokan et al. (2016).2

O modelo EAGLE-FLI é um modelo multi-pais de uma unido monetaria
na economia mundial. No modelo, o mundo consiste em quatro blocos
(que podem representar um pafs ou uma regiao), denominadas bloco H
(a economia Portuguesa), o resto da drea do euro (RAE), os EUA e o
resto do mundo (RM). A dimensdo da economia mundial é normalizada
para 1 e st sRAE sEUA ~ () s30 respetivamente as dimensdes dos blocos
H, RAE e EUA, st + sPAE 4 ¢EUA ~ 1 Em cada bloco, a dimensdo
da economia corresponde a dimensdo da populacdo (a soma das famiias,
bancos e empresdrios) e a dimensdo do setor das empresas de bens
intermédios transacionaveis, intermédios ndo transacionaveis e finais (nido
transacionaveis). Os blocos H e RAE sdao membros de uma unido monetaria,
a area do euro (AE), pelo que a autoridade de politica monetdria é comum
a estas duas economias assim como a taxa de cdmbio com os restantes dois
blocos.

A descri¢do do modelo vai focar-se no bloco H. Vamos descrever o setor
bancario, o comportamento das familias e empresarios, o setor da produgao,
a autoridade monetaria e a autoridade orcamental. Os restantes dois blocos
sdo semelhantes, mas quer EU A quer o RM tém uma autoridade de politica
monetdria epecifica ao pais enquanto para os os blocos da drea do euro a
autoridade é comum.

Em cada bloco existem dois tipos de familias (cujo horizonte é infinito),
empresarios, empresas, bancos, uma autoridade orcamental e uma autoridade

diretamente o comportamento dos bancos, e apenas indiretamente (através dos bancos) os
devedores estrangeiros. Em contraste, em Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013) existe um
efeito direto nos outros paises dado que ha uma ligagao imediata entre o banco e os devedores
estrangeiros.

2. Para uma aplicagdo do modelo EAGLE para a economia Portuguesa veja-se Gomes et al.
(2013).
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monetdria (que no caso dos blocos pertencentes a area do euro é comum
aos dois blocos). Vamos comecar por descrever o setor bancario. Este
setor é especifico a cada pafs, isto é os bancos intermedeiam fundos entre
agentes domésticos. Existe um continuo de bancos (uma fragdo 0 < wp <
1 da populagdo do bloco H) que atuam em concorréncia perfeita e, logo,
maximizam os lucros tomando as taxas de juro como dadas. N6s assumimos
que todos os bancos tém as mesmas preferéncias, restricdes e posicdes
iniciais de ativos, logo fazem as mesmas escolhas 6timas. Assim, podemos
considerar um banco representativo que maximiza o fluxo de dividendos
(reais) ao longo da sua vida. Para que o setor bancédrio tenha um papel
relevante na economia, n6és assumimos que o banco intermedeia fundos entre
agentes que ndo podem emprestar ou pedir emprestado diretamente entre
eles. O banco concede empréstimos a familias impacientes (“devedoras”) e
a empresarios domésticos, recebe depdsitos das familias pacientes domésticas
(os “aforradores/credores”) e aumentam o capital como forma de financiar
empréstimos.® As taxas de juro pagas em empréstimos e depdsitos sdo pré-
determinadas (isto é pagas no inicio do periodo seguinte mas conhecidas
no periodo atual). O banco enfrenta custos quadraticos de ajustamento do
montante de empréstimos concedidos e o excesso de capital, definido da
sequinte forma. A semelhanca de Kollmann (2013), assumimos que o banco
enfrenta um requisito regulamentar de capital, ou seja, no periodo ¢, o capital,
definido como empréstimos menos depdsitos (em termos nominais) nao
deve ser inferior do que uma frac¢do (que pode variar no tempo) dos seus
empréstimos no mesmo periodo. Assume-se que o banco enfrenta um custo
se se desviar do valor de longo-prazo (isto é, no estado estacionario) do capital
em excesso face a este requisito. A forma funcional deste custo é quadrética.*

No que se refere as familias, na economia H existe um continuo de
dois tipos de familias que diferem em termos dos seus fatores de desconto.
O fator de desconto das familias pacientes (do tipo I) é maior do que o
das familias impacientes (do tipo .J), ou seja 3; > ;. Em consequéncia,
em equilibrio as familias impacientes sdo devedores liquidos enquanto as
familias pacientes sdo credores liquidos em relagdo ao banco doméstico.” Os
aforradores (ou seja as familias pacientes) sdo uma fra¢ao (1 —w; —wg —wp)
da populacdo do bloco H, onde wy e wg (wj,wg > 0, wy + wg +wp <
1) sdo as fragdes na populagio do bloco H de familias impacientes e
empresdrios, respetivamente.® Os dois tipos de familias maximizam a

3. Os depésitos e empéstimos sdo denominados em euros e tém duracdo de um periodo.

4. Sendo K tB = L¢ — Dy o capital no periodo t, onde L; sdo os empréstimos e D; os dep6sitos,
entdo o excesso de capital do banco define-se como Xy = (1 — T ¢) Lt — Dx.

5. A respeito da heterogeneidade dos fatores de desconto, veja-se lacoviello (2005).

6. Os agentes de cada tipo tém as mesmas preferéncias, restri¢des e posiges iniciais nos ativos.

Também se assume partilha perfeita do risco entre as familias do mesmo tipo. Logo, podemos
assumir uma familia representativa do tipo paciente e uma do tipo impaciente.
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utilidade em toda a sua vida sujeita a sua restri¢io orcamental. As familias
ganham utilidade ao consumir bens ndo duradouros (sujeito a formagao de
hébitos externos) e servigcos de habita¢do e desutilidade de trabalhar. Cada
familia oferece um tipo diferenciado de trabalho as empresas domésticas
e fixam os saldrios em concorréncia monopolistica. A fixagdo de saldrios
segue um esquema 4 la Calvo (Calvo (1983)) com indexagdo.” As familias
pacientes detém as empresas e téem acesso a diversos ativos financeiros.
Ja as familias impacientes podem apenas pedir fundos emprestados
ao setor bancério. As familias pacientes detém posicdes em obrigagdes
soberanas denominadas em euros, em obrigacdes denominadas em délares
e transacionadas internacionalmente e em obriga¢des denominadas em euros
(esta ultima hipotese refere-se apenas as familias nos dois blocos da 4rea do
euro). Estas familias também depositam fundos no banco doméstico. Pelo
contrdrio, as familias impacientes pedem fundos emprestados aos bancos.
Para pedirem um empréstimo é necessdrio ter colateral, representado pelo
valor esperado do seu stock de habitagdo. Portanto, as familias impacientes
podem pedir emprestado um montante até uma fragdo do valor esperado do
seu stock de habitacdo (o chamado racio “loan-to-value”, LTV). Esta restricao
ao endividamento estd em linha com préticas comuns nos empéstimos
hipotecérios, onde se limita o valor do empréstimo a uma fragdo do valor
do ativo. Consequentemente, quando as familias impacientes maximizam a
utilidade estdo limitadas por esta restri¢do ao montante do seu endividamento
que é determinada endogenamente.

Em cada bloco existe um empresdrio representativo (uma fracdo wg da
populacdo do bloco H). O empresario detém o stock de capital fisico (que
deprecia a uma taxa constante) e parte do stock doméstico de habitagdes
(que também deprecia a uma taxa constante e cuja oferta é fixa). Ambos
sdo alugados num mercado competitivo as empresas que operam no
setor doméstico de bens intermédios. Os empresarios podem pedir fundos
emprestados aos bancos domésticos.® Os empresérios investem em capital
fisico, sujeito a custos quadraticos de ajustamento. Quando os empresarios
pedem fundos emprestados aos bancos tém de apresentar colateral, podendo
financiar-se até uma fragdo do seu stock de habita¢des e uma fragdo do seu

7. De acordo com este esquema, num determinado periodo ¢, cada familia pode reoptimizar
0 seu saldrio com uma certa probabilidade, denomiada por exmplo por 1 — &n (0 < &y < 1).
Todas as familias que podem reoptimizar os seus contratos num certo periodo ¢ escolhem o
mesmo saldrio. As familias que 4o podem reoptimizar ajustam o seu saldrio de acordo com uma
regra que indexa o saldrio a uma média ponderada da inflagio passada e no estado estacionario.

8. Alterar a sua posigao de endividamente implica um custo de ajustamento.
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stock de capital fisico. Os empresarios maximizam a utilidade de consumir ao
longo da vida sujeito a restrigdo or¢amental e ao limite ao endividamento.’

Considerando agora o lado da produgéo, existem dois tipos de empresas:
um tipo produz bens intermédios e o outro tipo produz bens finais nio
transaciondveis (a dimensdo do setor ¢ igual a s7). Os bens intermédios sdo
simultaneamente transaciondveis internacionalmente e ndo transacionaveis.
Cada variedade dos bens intermédios é produzida por uma empresa
pertencendo ao continuo de massa s (h € [0,5")) no caso dos bens
transacionaveis e sV (n € [0, sH )) no caso dos bens nao transacionaveis. Cada
bem transaciondvel e ndo transacionavel (respetivamente n e h) é produzido
usando uma tecnologia Cobb-Douglas com trés fatores de produgao: capital
fisico alugado aos empresarios domésticos; trabalho doméstico; e habitagao
alugada aos empresarios domésticos.!? Cada empresa vende a sua produgao
diferenciada em concorréncia monopolistica. A empresa que produz bens
intermédios transaciondveis cobra precos diferenciados em moeda local quer
em termos domésticos quer em cada economia estrangeira. O ajustamento de
precos é gradual devido a contratos a la Calvo (1983) com indexagéo.!!

Os bens finais ndo transaciondveis sdo usados para consumo e
investimento. As empresas que produzem bens finais ndo transacionaveis sdo
idénticas, atuam em concorréncia perfeita e usa como fatores de producao
quer bens ndo transaciondveis quer bens transaciondveis domésticos e
importados. Os bens intermédios sdo obtidos através de uma tecnologia
com elasticidade de substituicio constante (CES), usando como fatores
de produgdo todos os bens intermédios (veja-se Gomes et al. (2012) para
detalhes).

As autoridades de politica monetaria seguem regras de tipo Taylor que
sdo fungdo da inflagdo (homologa) e do crescimento do produto, com algum
alisamento da taxa de juro. No caso da area do euro, existe uma autoridade de
politica monetdria tnica e em que as varidveis a que a taxa de juro responde
sdo médias ponderadas (pelo peso de cada bloco na unido monetdria) da

9. De forma idéntica as familias impacientes, as escolhas quanto ao consumo e aos servigos
de habitacao sao diretamente afetadas pela introdugdo do limite ao endividamento. Este limite
introduz um diferencial entre o prego das habitacdes e a sua taxa de arrendamento.

10. O fator trabalho é uma combinagio de dois agregados de variedades de trabalho fornecidas
pelas familias domésticas. Cada empresa usa uma combinagao CES dos dois tipos de trabalho.

11. De acordo com este esquema cada empresa reoptimiza os precos que cobra no periodo ¢
com certa probabilidade, seja 1 — £, 0 < {F < 1). Todas as empresas que podem reoptimizar os
precos no periodo ¢ escolhem o mesmo prego. As empresas que ndo reoptimizam ajustam os seus
precos de acordo com uma regra de indexagdo que consiste numa média ponderada da inflagdo
passada e de longo prazo (ou seja no estado estaciondrio). A probabilidade de reoptimizagdo
e o grau de indexagdo sdo os mesmos dentro de cada setor mas podem diferir entre setores,
nomeadamente nos setores de bens transaciondveis domésticos, ndo transacionaveis e de
exportagao.
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inflagdo e do produto de cada regido (H e RAFE). Ou seja, a autoridade
monetdaria responde a varidveis da area do euro.

Em cada bloco existe também uma autoridade or¢camental que compra
o bem final (que é um compésito de apenas bens ndo transacionaveis). A
autoridade orcamental também faz transferéncias para as familias, emite
obrigacdes para refinanciar a sua divida e cobra impostos. Existem vérios
impostos distorciondrios em cada bloco!? cujas taxas de imposto séo fixadas
exogenamente pela autoridade orgamental e neste artigo sdo consideradas
constantes. Existem também impostos lump-sum que sao ajustados em fungdo
do récio de divida no produto para tornar a divida ptblica estdvel.

Calibragao

O modelo é trimestral e a calibragdo é consistente com esta hipdtese. A
economia mundial é constituida por Portugal, o resto da drea do euro, os
EUA e o resto do mundo. Nos exercicios conduzidos este tltimo bloco é
basicamente residual e a sua primcipal fungdo é permitir uma calibracdo
completa e consistente da matriz de comércio. A parametrizacdo é mantida
similar nos restantes blocos do modelo.

Os parametros do modelo sdo calibrados de foma consistente com a
evidéncia empirica ou com modelos idénticos na literatura relacionada, tais
como os modelos EAGLE, GEM e NAWM. Em particular nés calibramos
varios parametros de forma a igualar os chamados “grandes racios ” e também
varidveis do setor bancério (em percentagem do PIB).

As Tabelas A.1 a A.8 no Anexo resumem a calibracdo do modelo. A Tabela
A.1 apresenta as varidveis do balan¢o dos bancos em percentagem do PIB
anual. As fontes dos dados usadas para calibrar estes rdcios sdo das Contas
Anuais Setoriais do Eurostat e das Contas Financeiras do Federal Reserve
Board. O periodo considerado é 1999-2013.13 A calibracéo do bloco financeiro
do modelo apresenta varias dificuldades devido a questdes relacionadas
com a disponibilidade dos dados. Em particular, ndo existem dados de
empréstimos colateralizados para outros fins que ndo a habitagdo. Assim,
escolhemos calibrar a percentagem média dos empréstimos totais as familias.
A estratégia de calibracdo segue Bokan et al. (2016), sendo enfatizado o
papel dos empréstimos bancérios. Assim, os depodsitos sdo interpretados
de uma forma alargada, em particular por ndo existirem outras formas de
financiamento no modelo (como obrigades emitidas pelos bancos). De forma
consistente, dados os valores para os empréstimos as familias no longo prazo

12.  Estes incluem impostos sobre o consumo, o capital, os dividendos e os salarios, incluindo
impostos pagos pelas familias e empresas, ou seja contribui¢des para a seguranga social.

13. Todos os dados referem-se aos montantes nominais no final do ano divididos pelo PIB
nominal anual.
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(estado estaciondrio), a hip6tese de que no longo prazo o excesso de capital
dos bancos é zero, a calibragdo do requisito de capital e o racio “loan-to-value”
(descrita abaixo), os depositos ajustam endogenamente de forma consistente
com o balang¢o dos bancos.

A Tabela A.2 reporta os grandes racios que sdo calibrados de acordo com os
dados das Contas Nacionais dos paises da drea do euro e dos EUA, retirados
do Eurostat. As dimensdes das regides sdo calibradas de acordo com o peso no
PIB mundial (dados do FMI). A ativos liquidos externos da drea do euro e os
EUA sao calibrados com dados do Eurostat e do Bureau of Economic Analysis,
respetivamente.!4

Os parametros que determinam as fric¢des financeiras e que descrevem o
setor bancdrio sdo descritos na Tabela A.3. O racio “loan-to-value” das familias
impacientes é igual a 0.7 nas duas regides da drea do euro, em linha com
Lombardo e McAdam (2012) para a area do euro e Banco de Portugal (2017)
para Portugal (veja-se também Calza et al. (2013) para a Alemanha). O ricio
“loan-to-value” dos empresdrios associado a habitagdo é calibrado também
em 0.7, enquanto o associado ao stock de capital é igual a 0.30, largamente em
linha com a literatura. No que se refere aos custos de ajustamento, fixaram-
se os parametros para valores suficientemente pequenos para limitar o seu
papel na dindmica do modelo, mas preservando a estacionaridade do modelo.
Finalmente, o parametro relacionado com o requisito de capital é fixado em
8% na drea do euro e EUA, consistente com os requisitos minimos de Basileia
III para o capital total.

A Tabela A.4 reporta os pesos na populagao, parametros das preferéncias
e tecnologia. O peso na populagao das familias pacientes em cada regido é
de 30%, o peso das familias impacientes é de 50% e o peso dos empresarios é
igual a 10% (o peso dos bancos é de 10%, veja-se a Tabela A.3). As preferéncias
sdo as mesmas para os dois tipos de familias e entre regides, veja-se a Tabela
A4. A parametrizacdo é em grande medida consistente com a literatura.
Note-se em particular a calibracdo dos fatores de desconto uma vez que para
que os empresdrios estejam limitados no endividamento é necessario que o
fator de desconto seja inferior ao inverso do retorno dos empréstimos (veja-se
Tacoviello (2015)). Quando esta condicao é satisfeita, os empresarios enfrentam
um limite ativo ao endividamento na vizinhanca do estado estacionario.'> O
fator de desconto das familias pacientes é calibrado de forma a implicar uma
taxa de juro real no estado estacionario de cerca de 3%. O fator de desconto
das familias impacientes e empresdrios é portanto mais baixo.

14. Dadas as quotas de importacao, os ativos liquidos externos e a taxa de juro internacional, o
valor de longo prazo da balanca comercial e taxa de cAmbio real ajustam endogenamente.

15. De forma semelhante, os bancos enfrentam também um limite associado ao requisito de
capital (que se verifica com igualdade numa vizinhanca do estado estacionério) desde que o seu
fator de desconto seja menor do que o retorno dos depdsitos.
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A calibracdo do lado da producdo estd resumida na Tabela A.4. O
enviezamento em relacdo ao capital nas fungdes de produgao Cobb-Douglas
de bens intermédios transaciondveis e ndo transaciondveis é cerca de 0.30
e o enviezamento em relacdo a habitacdo é 0.01. Nos bens finais, o grau
de substituicdo entre bens transacionaveis domésticos e importados é maior
do que entre bens trasaciondveis e bens ndo transacionaveis, em linha com
a literatura. O peso nos compdsitos de consumo e investimento dos bens
transaciondveis domésticos é diferente entre paises, de forma a ser coerente
com os racios multilaterais de importacoes face ao PIB.

Os “markups” no setor ndo transaciondvel e no mercado de trabalho na
drea do euro (uma proxy para o setor dos servigos) sdo mais elevados do que
os correspondentes valores nos EUA e RM (ver Tabela A.5). N6s assumimos
que o setor transaciondvel é tdo competitivo na drea do euro como nos EUA
pelo que o “markup” no setor transacionavel (uma proxy para a industria
transformadora) toma o mesmo valor em todas as regides.®

A Tabela A.6 reporta as rigidezes nominais e reais. Os pardmetros do
esquema Calvo para os pregos no setor transacionavel e ndo transacionavéel
na drea do euro sdo fixados em 0.83, correspondendo a uma duragido
média dos contratos de cerca de 6 trimestres, em linha com as estimativas
de Christoffel et al. (2008) e Smets e Wouters (2003). Os parametros
correspondentes nos blocos fora da drea do euro sdo fixados em 0.75,
implicando uma frequéncia média de 4 trimestres, em linha com Farugee et al.
(2007). Os parametros Calvo dos saldrios sdo iguais a 0.75 em todas as regides
e os parametros dos precos nos setor exportados sdo iguais a 0.67 em todas
as regides (cerca de 3 trimestres). Os parametros de indexagdo dos precos e
saldrios sdo respetivamente 0.50 e 0.75, de forma a que a resposta dos saldrios e
precos apresente a necessdria persisténcia. Quanto as rigidezes reais, os custos
de ajustamento associados a variagdes do investimento é igual a 6 na drea do
euro e 4 nos EUA e RM; e os custos de ajustamento das importagdes de bens
de consumo e investimento sdo fixados em 2 e 1, respetivamente.

Os pesos das importagdes bilaterais sdo calibrados de forma a replicar
a matriz de comércio na Tabela A.7. A matriz de comércio foi calibrada
com dados de comércio do Eurostat e FMI. A Tabela A.8 reporta os
parametros das regras de politica monetaria e orcamental. No que respeita
as regras orcamentais, o racio da divida ptblica em relagdo ao PIB no estado
estaciondrio é de 2.40 em todas as regides (0.6 em termos anuais). As taxas de
imposto sdo consistentes com evidéncia empirica (Coenen et al. (2008)).

16. A nossa calibracdo dos “markups” de precos é em larga medida consistente com as
estimativas em Hgj et al. (2007), Christopoulou e Vermeulen (2012) e Bouis e Klein (2008). Dada
a falta de informacao sobre o “markup” dos saldrios, nés assumimos que é igual ao “markup” de
pregos no setor ndo transaciondvel (servigos).
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Simulacdes

Nesta secgdo apresentamos os resultados de simulagdes que ilustram o
funcionamento do modelo. Em primeiro lugar apresentamos os resultados da
simulagdo de um choque expansionista de politica monetaria. Para ilustrar o
mecanismo amplificador das fric¢des financeiras do lado das familias, também
apresentamos os resultados deste choque com um ricio “loan-to-value”
alternativo. Dadas as novas caracteristicas do modelo, também simulamos um
choque financeiro, em particular mostramos os resultados de uma alteragao
do racio “loan-to-value” das familias impacientes na economia Portuguesa.
As simulagdes sdo efetuadas em “perfect foresight”.

O choque de politica monetdria

Nesta sec¢ao simulamos um choque que leva a redugdo da taxa anualizada de
politica monetdria de 25 pontos base no momento de impacto. As Figuras 1
e 2 apresentam os resultados, focando nos dois blocos da area do euro. Uma
vez que se trata de um choque comum a ambas as regides da drea do euro
e que estes dois blocos ndo sdo fundamentalmente diferentes, as respostas
dos dois blocos a este choque sdo bastante similares. O choque de politica
monetaria tem um efeito largamente expansionista nas principais varidveis
macroecondmicas, nomeadamente o PIB, consumo e investimento, que como
esperado reage mais do que o PIB. A maior procura na drea do euro induz
também um aumento das importagdes e exportagdes, dada a depreciagdo da
taxa de cambio do euro.

A reducdo da taxa juro de politica transmite-se as taxas de juro dos
empréstimos e dos depositos, que também apresentam uma reducdo. Para
além da queda das taxas de juro, o efeito expansionista do choque leva a
um aumento dos empréstimos, quer pelas familias impacientes quer pelos
empresarios. O aumento do crédito bancério é financiado com um aumento
dos depésitos (o capital do banco, que ndo é apresentado nas figuras, cai
ligeiramente). Uma vez que os empréstimos sdo colateralizados, verifica-se
uma pressdo ascendente na procura de habitagdo e no prego das habitagoes. O
aumento do preco das habitagdes reforca o impacto do choque porque o valor
do colateral aumenta o que permite aos agentes um maior endividamento face
ao valor do seu colateral.

Para melhor perceber o efeito amplificador das fric¢des financeiras do lado
das familias, nés procedemos a uma experiéncia adicional onde simulamos o
mesmo choque mas considerando uma calibrac¢do alternativa do rdcio “loan-
to-value”. Em particular, consideramos o caso alternativo em que o récio
“loan-to-value” é calibrado para um valor bastante superior. Neste cendrio, as
familias impacientes podem pedir emprestado até 90% do valor (esperado) do
seu colateral, comparado com 70% na simulagdo acima. A Figura 3 mostra que
o efeito expansionista do choque é maior no caso de um racio “loan-to-value”
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GRATFICO 1: Redugdo da taxa de juro na drea do euro (0.25 p.p.)

mais elevado. Em termos das componentes do PIB, a amplificagdo é maior
no consumo privado, como seria de esperar dado que o aumento do récio
“loan-to-value” das familias endividadas (mas mantendo inalterados os racios
“loan-to-value” dos empresdrios). De facto, o impacto de alterar a calibragao
deste rdcio é maior no caso dos empréstimos as familias impacientes que sdo
aquelas em que se altera a restrigdo ao endividamento.
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GRAFICO 2: Redugdo da taxa de juro na drea do euro (0.25 p.p.) - Continuagéo
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GRAFICO 3: Redugdo da taxa de juro na drea do euro (0.25 p.p.) — LTV mais alto
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O choque ao rdcio “loan-to-value”

Nesta sec¢do analisamos o impacto no modelo de uma redugado do récio
“loan-to-value” dos empréstimos colateralizados com o stock de habitagao
em Portugal. O racio “loan-to-value” é reduzido em 1 ponto percentual no
impacto e depois regressa gradualmente ao valor no estado estaciondrio. Em
particular, assume-se que o valor do rdcio “loan-to-value” regressa ao estado
estaciondrio sequindo um processo AR(1) com coeficiente igual a 0.9. Isto
significa que apds dez anos os racios “loan-to-value” estdo praticamente de
volta ao valor inicial (veja-se a Figura 4). Os agentes na economia antecipam
perfeitamente este ajustamento dos racios “loan-to-value”.

As Figuras 5 e 6 resume os resultados. Este cendrio ilustra uma variagao
dos critérios aplicados aos empréstimos devido a razdes exdégenas ao modelo,
que podem resultar quer de uma alteracdo das politicas do banco quer de
uma alteragdo imposta pela autoridade regulatéria. Em qualquer caso, esta
alteracdo leva a uma reducdo da procura de empréstimos, porque aperta
a restri¢do de colateral. Esta alteragdo leva as familias impacientes e os
empresarios a procurar menos empréstimos para qualquer taxa de juro, dado
que o racio “loan-to-value” é menor. A reducdo da procura leva a que menos
empréstimos sejam concedidos na economia doméstica a um nivel mais baixo
da taxa de juro. Dado a queda dos empréstimos concedidos, os bancos
reduzem a sua procura por depodsitos, pressionando em baixa a respetiva
taxa de juro. Em resultado da menor procura de empréstimos verifica-se uma
menor procura por colateral, levando a redugado dos precos. A queda do valor
do colateral (habitacdo) pressiona adicionalmente o endividamento em baixa.

Em termos gerais, este choque leva a uma reducdo do PIB em resultado
da evolugdo das componentes da procura interna. Apds alguns trimestres,
as exportagdes da economia Portuguesa diminuem, dada a apreciacdo da
taxa de cambio. As importacdes também registam uma queda, em resultado
da reducdo da procura interna. Uma vez que se trata de um choque sobre

— Cendrio base
- - Maior pers.

5 10 15 20 25 30 35 40
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GRAFICO 4: O ajustamento do racio LTV
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GRAFICO 5: Redugéo do récio LTV

os racios “loan-to-value” enfrentados pelos devedores, o principal impacto
do choque vem da reducao da sua capacidade de endividamento que tem
um efeito negativo sobre o consumo dos devedores (quer familias quer
empresarios).

Os efeitos no outro bloco sao pequenos. Dado que a economia Portuguesa
é pequena, o PIB da drea do euro praticamente ndo muda, o mesmo
acontecendo a inflagdo. Uma vez que a politica monetdria na drea do euro
responde a varidveis da unido, a taxa de politica permanece praticamente
inalterada. Logo no caso de uma pequena economia na unido monetdria, a
taxa de juro de politica ndo contraria o efeito negativo do choque.

Nesta simulagdo assumimos que o rédcio “loan-to-value” volta ao nivel
inicial apos cerca de dez anos. Para analisar o impacto desta hipotese nos
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GRAFICO 6: Reducéo do racio LTV — Continuagdo

resultados, corremos o mesmo choque mas considerando um ajustamento
ainda mais gradual do racio “loan-to-value”. Neste caso, apds dez anos o racio
apenas ajustou 0.3 pontos percentuais (Figura 4) . Como descrito na Figura 7, a
queda do PIB é mais pronunciada e a resposta das varidveis ao choque ndo sao
apenas mais pronunciadas mas também mais persistentes, tal como o choque.
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Conclusdes
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A recente crise financeira mostrou a importancia de incluir liga¢des entre
o setor financeiro e o real em modelos estruturais. Neste artigo, usamos
um modelo multi-pais de larga escala da drea do euro que inclui fric¢des
financeiras. Neste modelo, a drea do euro é uma unido monetdria constituida
por dois blocos e nos exercicios deste artigo nés calibramos os dois blocos
para uma pequena economia, em particular Portugal, e o resto da 4rea do
euro. A versdo do modelo EAGLE usada aqui, denominada modelo EAGLE-
FLI, permite-nos analisar o comportamento de varidveis financeiras e analisar
os diferentes canais que surgem com a inclusao do setor financeiro no modelo.
Nos simulamos vérios choques para ilustrar os mecanismos de transmisséao e
como os elementos financerios interagem com o lado real do modelo. De facto,
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a larga escala do modelo e os seus fundamentos microeconémicos tornam-
no um laboratério interessante para analisar o impacto macroeconémico de
fatores financeiros nos paises da drea do euro num enquadramento teérico
consistente.

As nossas simulagdes ilustram como as ligacdes entre o setor financeiro
e real do modelo sdo importantes para a interpretagdo de como as varidveis
macroecondmicas respondem a choques. Em primeiros lugar, simulamos um
choque de politiva monetaria para mostrar que o modelo apresenta resultados
consistentes com a literatura anterior mas também para ilustrar como o
impacto deste choque pode ser amplificado e tornado mais persistente devido
a presenca de fric¢des financeiras. Adicionalmente, também exploramos
os mecanismos de transmissdo de um choque que tem origem no setor
financeiro, em particular relacionado com a restri¢dio ao endividamento
enfrentada pelos devedores.

Apesar do modelo ja ser bastante rico, alguns melhoramentos poderiam
ser introduzidos. A literatura sobre fric¢des financeiras e modelos estruturais
tem crescido bastante na ultima década, incluindo extensdes ndo lineares
(tais como restri¢cdes ocasionalmente ativas) ou a introdu¢do de canais
de transmissdo relacionados com politica monetaria ndo convencional. A
estimacdo do modelo torna-lo-fa ainda mais ttil para informar o decisor de
politica. N6s deixamos estas extensdes para investigagao futura.
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Apéndice
PT RAE EUA RM
Empréstimos 137 132 161 146
as familias 61 64 90 76
aos empresarios 76 68 71 70
Depositos 126 122 148 134
Excesso de capital 0.0 0.0 0.0 0.0

QUADRO A.1. Contas financeiras no estado estacionério (% do PIB anual)

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo

PT RAE EUA RM

Procura interna

Consumo privado 55 59 63 62
Cons. fam. pacientes 23 28 28 30
Cons. fam. impacientes 2 25 9 18

Investimento privado 23 20 21 21

Consumo ptublico 20 21 15 18

Trade

Importagoes (total) 38 20 15 12
de bens de consumo 24 12 8 5
de bens de investimento 15 9 7 6

Ativos ext. liquidos (% PIB anual) -82 -8 -18 13

Producio

Transacionaveis 63 43 44 41

Nao trans. 37 57 56 59

Trabalho 44 43 48 47

Peso no PIB Mundial 3 21 21 58

QUADRO A.2. Contas nacionais no estado estacionario (% do PIB, %)

Nota: PT: Portugal, RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM
Récio LTV - familias (V) 0.7 0.7 0.7 0.7
Récio LTV - empresdérios - hab. (V) 0.7 0.7 0.7 0.7
Récio LTV - empresérios - cap. (Vi) 0.3 0.3 0.3 0.3
Familias - inércia dos emprétimos (pp, ) 0.4 0.4 0.4 0.4
Empresdrios - inércia dos emprétimos (pp,,) 0.4 0.4 0.4 0.4
Requisito de capital (T) 0.08 0.08 0.08 0.08
Bancos - fator de desconto (5g) 1.0371 10371 10371 10371
Bancos - peso na populagdo (wp) 0.10 0.10 0.10 0.10
Custos de ajustamento
Dep6sitos (Ypm) 0.0001  0.0001  0.0001  0.0001
Excesso de capital (yx) 0.001 0.001 0.001 0.001
Emprétimos - bancos () 1.5 1.5 1.5 1.5
Emprétimos - fam. impacientes (y2”) 15 1.5 1.5 1.5
Emprétimos - empresarios (y2%) 15 1.5 1.5 1.5

QUADRO A.3. Parametros financeiros e do setor bancario

Nota: PT: Portugal, RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM
Peso na populacio
Fam. pacientes (wr) 0.30 0.30 0.30 0.30
Fam. impacientes (w.r) 0.50 0.50 0.50 0.50
Empresérios (wg) 0.10 0.10 0.10 0.10
Familias e empresdrios
Fam. pacientes - fator de desconto (5r) 10371 1.037% 10371 1.037%
Fam. impacientes - fator de desconto (3.) 0.96 0.96 0.96 0.96
Empresarios - fator de desconto (5g) 0.99 0.99 0.99 0.99
Elast. intertemporal de substitui¢io (o 1) 1.00 1.00 1.00 1.00
Inverso da elast. Frisch do trabalho (¢) 2.00 2.00 2.00 2.00
Servigos de habitagdo (¢7,t7) 0.10 0.10 0.10 0.10
Habitos (k) 0.70 0.70 0.70 0.70
Taxa de depreciagdo - capital (05 ) 0.025 0.025 0.025 0.025
Taxa de depreciagdo - habitagdo (Jz) 0.01 0.01 0.01 0.01
Empresas - bens intermédios (trans. e nao trans.)
Subst. entre trabalho e capital 1.00 1.00 1.00 1.00
Enviesamento para capital - trans. (ar) 0.30 0.30 0.30 0.30
Enviesamento para habitacdo - trans. (agr) 0.01 0.01 0.01 0.01
Enviesamento para capital - ndo trans. (a ) 0.37 0.40 0.31 043
Enviesamento para habitacdo - ndo trans. (agn) 0.01 0.01 0.01 0.01
Subst. entre tipos de trabalho (7) 3.86 3.86 5 5
Empresas - Bem final de consumo
Subst. entre bens trans. domésticos e importados (urc)  2.50 2.50 2.50 2.50
Enviesamento para bens trans. domésticos (vrc) 0.22 0.52 0.54 0.84
Subst. entre bens trans. e ndo trans. (uc) 0.50 0.40 0.35 0.35
Enviesamento para bens transacionaveis (v¢) 0.70 0.20 0.20 0.20

Subst. entre importagdes de bens de consumo (prarc) 2.50 2.50 2.50 2.50

Empresas - Bem final de investimento

Subst. entre bens trans. domésticos e importados (ury)  2.50 2.50 2.50 2.50
Enviesamento para bens trans. domésticos (vrr) 0.19 0.45 0.48 0.74
Subst. entre bens trans. e ndo trans. (1) 0.50 0.50 0.50 0.50
Enviesamento para bens transacionéveis (vy) 0.85 0.85 0.85 0.85

Subst. entre importagdes de bens de consumo (p17pr7) 2.50 2.50 2.50 2.50

QUADRO A.4. Comportamento das familias, dos empresarios e das empresas

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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Transaciondveis (7)) Nao trans. (fx) Salarios (n; = 1)

PT  1.15(7.67) 1.35 (3.86) 1.35 (3.86)
RAE 1.15(7.67) 1.35 (3.86) 1.35 (3.86)
EUA 1.15(7.67) 1.25 (5.0) 1.25 (5.0)
RM  1.15(7.67) 1.25 (5.0) 1.25 (5.0)

QUADRO A.5. Markups de pregos e saldrios (elast. de substitui¢do implicitas)

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo

PT RAE EUA RM

Custos de ajustamento

Importagdes - bens consumo (y77¢) 2.00 2.00 2.00 2.00
Importagdes - bens investimento (y; 1) 1.00 1.00 1.00 1.00
Utilizagdo de capital (y42) 2000 2000 2000 2000
Investimento (vyr) 6.00  6.00 4.00 4.00
Intermediacao - obrigagdo em dolares (yp+) 0.01 0.01 0.01
Intermediag&o - obrigagdo em euros (ygra) 0.01

Paridmetros Calvo

Salarios (¢; and £) 075 075 075 0.75
Precos - trans. domésticos ({f7) e ndo trans. (§5) 0.83  0.83 0.75 0.75
Pregos - exportagdes (£x) 067  0.67 0.67 0.67
Grau de indexac¢ido

Salarios (x; and x.s) 0.75 075 0.75 0.75
Precos - trans. domésticos (x ) e ndo trans. (xx) 050  0.50 0.50 0.50
Pregos - exportagdes (xx ) 050 050 0.50 0.50

QUADRO A.6. Rigidezes reais e nominais

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM

Importagdes - bens de consumo
Subst. entre importa¢des de bens de cons. (urprc) 250  2.50 250 250

Importagoes totais de bens de consumo 236 115 83 53
Do parceiro

PT - 0.3 0.01 0.05
RAE 15.6 - 1.1 32
EUA 0.3 0.9 - 21
RM 77 104 7.2 -

Importagdes - bens de investimento
Subst. entre importacdes de bens de inv. (pras7) 250 250 250 250

Importagdes totais de bens de investimento 14.7 9.0 69 62
Do parceiro

PT - 01 0.01 0.03
RAE 9.2 - 1.0 34
EUA 0.5 1.3 - 28
RM 5.0 7.5 5.9 -

QUADRO A.7. Ligag¢des internacionais (matrix de comércio, peso no PIB doméstico,
%)

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM

Autoridade monetaria

Objetivo de inflagdo (ﬁ4) 1.02  1.02 1.02 1.02
Inércia na taxa de juro (¢R) 087 087 087 0.87
Sens. da taxa de juro ao gap de inflacdo (¢r7) 170 170 1.70 1.70

Sens. da taxa de juro ao crescimento do produto (py) 0.10 0.10 0.10 0.10
Autoridade Orcamental

Récio da divida ptblica no produto (By) 240 240 240 240
Sens. dos impostos lump-sum ao récio da divida (¢p,,) 5.00 5.00 5.00 5.00
Taxa de imposto - consumo (7¢) 0.185 0.192 0.078 0.123
Taxa de imposto - dividendos (7p) 0.00 0.00 0.00 0.00
Taxa de imposto - rend. capital (7x) 019 019 0.16 0.16
Taxa de imposto - rend. trabalho (7x7) 0.079 0.151 0.154 0.100
Taxa de imposto - cont. seg. social das empresas (Ty,) 0.092 0.15 0.078 0.109
Taxa de imposto - cont. seg. social das familias (7yy, ) 0.063 0.077 0.067 0.079

QUADRO A.8. Politica Monetaria e Orcamental

Nota: PT: Portugal, RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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