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APRECIACAO GLOBAL

Decorridos dois anos desde o inicio do Programa de Assisténcia Econémico e Financeiro, a economia
portuguesa registou progressos assinalaveis no que diz respeito ao reequilibrio externo e a reducao
do défice orcamental primario estrutural, num quadro de forte quebra da atividade econdémica e de
aumento do desemprego. Neste periodo, verificou-se igualmente um ajustamento consideravel no
balanco do sistema bancério, com uma melhoria significativa da situacao de liquidez, um reforco da
solvabilidade e uma reducdo do grau de alavancagem, persistindo, no entanto, importantes desafios
no que se refere a evolucdo prospetiva da sua rendibilidade (Gréafico 1.1).

Desde meados de 2012 que se tem assistido ao desanuviar das tensdes nos mercados financeiros
internacionais, em resultado da politica monetaria acomodaticia nas principais economias avancgadas,
incluindo na area do euro (Gréafico 1.2). No caso da area do euro, as medidas de politica monetaria
ndo convencional do BCE tiveram um impacto significativo em termos das condi¢cdes nos mercados
de divida publica dos paises sob pressao, mas persiste ainda um elevado grau de fragmentacdo dos
mercados de crédito.

Neste contexto, a que acresceu o reconhecimento por parte dos investidores internacionais dos resul-
tados do esforco de consolidacdo orcamental ja atingidos, a percecao do risco soberano portugués
entre os operadores de mercado foi melhorando ao longo de 2012, situacao que é visivel na reducao
muito substancial das taxas de rendibilidade em mercado secundario da divida publica portuguesa.
Esta situacao culminou, ja em 2013, nas primeiras emissdes de divida publica a 5 e a 10 anos pela
Republica Portuguesa desde o inicio do programa de ajustamento econémico e financeiro. Estes
desenvolvimentos ja vinham sendo pontuados igualmente por emissdes de divida por parte dos bancos
portugueses a partir do Ultimo trimestre de 2012, indiciando também uma melhoria da percepcdo do
risco deste sector pelos investidores internacionais. Porém, as emissdes ocorridas foram de montante
reduzido e a um custo ainda relativamente elevado, pelo que o acesso aos mercados internacionais,
tanto dos bancos como do Estado portugués, ndo pode considerar-se ainda normalizado.

Em 2012, a economia portuguesa registou uma forte quebra da atividade econdémica e um significa-
tivo aumento do desemprego, num quadro recessivo na area do euro, de abrandamento da atividade
econdémica global, de uma politica orcamental contracionista e de condicdes monetarias e financeiras
gue se mantiveram restritivas, apesar dos sinais de alguma descompressao na parte final do ano.

Em 2012, pela primeira vez desde o inicio da &rea do euro, o setor privado nédo financeiro apre-
sentou, no seu conjunto, uma situacao de capacidade de financiamento, isto é, a poupanca excedeu
o investimento. No caso dos particulares, assistiu-se a um significativo aumento da poupanca, em
consonancia com uma revisdo em baixa das expetativas quanto ao fluxo de rendimentos futuros,
gue se conjugou com uma reducao do investimento. Do ponto de vista financeiro, esta evolucao
traduziu-se essencialmente em amortizacoes liquidas de divida, tanto de crédito a habitacdo como
para fins diversos, ja que o fluxo de acumulacdo de ativos financeiros foi comparativamente menos
expressivo no conjunto do ano. Quanto as sociedades nao financeiras, observou-se também tanto
uma contracdo do investimento como um aumento da poupanca, o que resultou numa reducao
substancial das necessidades de financiamento.

No entanto, os niveis de endividamento permaneceram muito elevados tanto no setor dos particu-
lares como das sociedades nao financeiras, quer do ponto de vista histérico, quer por comparacao
com os restantes paises da area do euro, com destaque para as sociedades ndo financeiras, cujo
endividamento continuou a aumentar em percentagem do PIB. Neste Ultimo setor, a conjugacdo do
elevado endividamento com um contexto de fraca rendibilidade traduz-se por um baixo racio entre
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os “resultados antes de impostos, amortizacoes e juros” e os juros a pagar das empresas endividadas,
quando comparado com as restantes economias da area do euro. Em particular, deve destacar-se a
situacao dos setores de atividade que mais dependem do mercado interno, como sejam a construcao,
a promocao imobilidria e o comércio, os quais apresentam condicées de exploracdo mais débeis e
niveis de incumprimento do crédito superiores aos restantes, o que dificulta o necessario processo de
desalavancagem. Deve sublinhar-se ainda que, embora uma proporcdo muito relevante das empresas
de menor dimensao nao tenha divida, aquelas que estdo endividadas tém racios de endividamento
muito elevados e que, de entre estas, as do setor da construcao enfrentam condicées de financia-
mento bancério muito restritivas. Esta situacdo é reflexo do elevado risco que esté associado a area de
negdcio em que operam e aos elevados niveis de endividamento atingido, o que motivou a realizagao
de uma inspecéo transversal a qualidade das exposicoes dos bancos a empresas da construcao e de
promocao imobilidria promovida pelo Banco de Portugal em 2012. Nos restantes setores, é possivel
que a descompressao da percecao do risco do Estado e dos bancos nos mercado internacionais, que
se tem vindo a observar desde meados de 2012, esteja gradualmente a repercutir-se em condicdes
menos restritivas no acesso ao crédito.

A situacdo econdmica e financeira que o pafs atravessa coloca desafios assinalaveis a rendibilidade
atual e prospetiva dos bancos. A recessdo prolongada, com uma contracdo muito significativa da
procura interna e um aumento substancial do desemprego, repercute-se no aumento do incumpri-
mento na carteira de crédito dos bancos e consequente necessidade de constituicdo ou reforco de
imparidades. Este agravamento é especialmente marcado no caso do crédito as empresas ao passo
que, no caso das familias, tem sido consideravelmente amortecido pela queda dos indexantes do
crédito a habitacdo e consequente diminuicao das taxas de juro para niveis historicamente baixos.
A margem financeira dos bancos também se encontra sob pressdo descendente em resultado da
confluéncia de um conjunto de fatores, designadamente a reduzida atividade no mercado de crédito,
a baixa rendibilidade da carteira de crédito a habitacdo contratada no passado face aos custos de
financiamento atuais, a manutencao de custos de financiamento elevados, associados nomeadamente
a base de depdsitos e aos instrumentos hibridos, e o baixo nivel das taxas de juro de curto prazo,
que comprime a margem associada aos depdsitos a ordem. Adicionalmente, a rendibilidade dos
bancos encontra-se condicionada pela necessidade de reposicionamento das estruturas comerciais
dos bancos, que terdo que lidar com a menor procura de servicos financeiros no médio prazo. Neste
quadro, os bancos tém vindo a aproveitar as oportunidades de mercado para realizacdo de lucros
em operacdes de natureza ndo recorrente, designadamente a recompra de titulos préprios a partir
de 2011 e, na segunda metade de 2012, a venda de titulos da divida publica portuguesa com mais-
-valias muito relevantes. Por seu lado, a atividade internacional, que em anos anteriores compensou
largamente as pressdes descendentes sobre a rendibilidade na atividade doméstica, tem vindo a
contribuir progressivamente menos para os lucros dos bancos.

O acompanhamento da evolucdo do incumprimento constitui uma preocupacao particularmente
importante no contexto atual. Neste aspeto importa notar que, embora o crédito em incumprimento
e em risco esteja a atingir niveis sucessivamente mais elevados, com destaque para os empréstimos
as empresas e aos particulares com fim distinto da aquisicdo de habitacao, estara a ocorrer uma esta-
bilizacdo nos novos episddios de incumprimento, quando avaliados em termos de fluxos, observavel
tanto no setor das familias como das empresas. A moderacdo do fluxo de novos incumprimentos
tem estado a ocorrer ndo obstante as vulnerabilidades que persistem no setor privado nao financeiro,
com destaque para as sociedades nao financeiras.

Ainda em termos de incumprimento, deve salientar-se o segmento de crédito a habitacdo, que
mantém patamares de incumprimento bastante contidos; embora estes valores beneficiem do nivel
muito baixo das taxas de juro, eles sdo muito inferiores aos patamares que os instrumentos analiticos
disponiveis apontariam, dados os seus determinantes, com destaque para a taxa de desemprego.



Este facto pode indiciar que o fenédmeno de renegociacdo de dividas no sentido de adequar o plano
de pagamentos das hipotecas ao rendimento das familias que enfrentam dificuldades de servir a
divida esteja a tornar-se mais frequente. A este respeito, importa referir que, ndo obstante o endivi-
damento das familias nos escaldes mais baixos de rendimento seja elevado por comparacao com os
restantes paises da area do euro, a proporcao de familias nestes estratos da populacdo que participa
no mercado de crédito é relativamente reduzida. Contudo, a gestdo de risco de crédito dos bancos
no processo de recuperacao de situacdes de incumprimento confronta-se com a existéncia de um
volume de crédito a habitacao significativo que tem racios entre o financiamento concedido e a
garantia hipotecaria subjacente relativamente elevados. Este facto é especialmente relevante se for
tido em conta que existe evidéncia de que os precos da habitacdo ter-se-ao reduzido mais de 10 por
cento desde o inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Acresce que as perspetivas
desfavoraveis para o mercado de trabalho e para o rendimento disponivel das familias ndo permitem
excluir a possibilidade de reducdes adicionais dos precos de habitacéo.

Os bancos portugueses tém registado melhorias nos indicadores de liquidez e mantido almofadas de
colateral confortaveis, em simultaneo com, uma reducdo do financiamento junto do Eurosistema, no
caso das instituicoes domésticas. Esta evolucdo tem ocorrido num contexto em que os depdsitos dos
particulares continuam a apresentar uma significativa resiliéncia desde o inicio da crise financeira,
mesmo tendo em conta que os desenvolvimentos recentes nos mercados de capitais tém sido propicios
a aplicacao de poupancas em instrumentos alternativos. Além disso, é de assinalar a reducao muito
pronunciada das taxas de juro nas novas operacdes de depdsito, na sequéncia dos niveis muito elevados
atingidos na segunda metade de 2011, que motivaram iniciativas de natureza prudencial por parte do
Banco de Portugal para conter praticas agressivas suscetiveis de prejudicar o conjunto do sistema. Por
seu turno, a continuacdo do processo de desalavancagem do setor privado nao financeiro residente
voltou a manifestar-se numa reducao do crédito bancério concedido, contribuindo também para o
ajustamento estrutural do balanco dos bancos para uma estrutura de financiamento mais sustentavel
e menos sensivel a alteracdes na percecao de risco por parte dos investidores internacionais. Por outro
lado, a capitalizacao levada a cabo pelas instituicoes no primeiro semestre de 2012 dotou o sistema
de uma maior capacidade de absorcdo de perdas, reforcando a sua solidez financeira.

Num quadro em que existem sinais cada vez mais sustentados de que a recessdo na area do euro
se prolongard em 2013, a continuacdo da reducao da atividade na economia portuguesa que se
perspetiva para este ano, com a inerente contracdo da procura dirigida as empresas e deterioracao
das condicbes no mercado de trabalho, permite antever a continuacdo da materializacdo do risco de
crédito. Neste contexto, os bancos terdo que prosseguir uma rigorosa gestdo de risco e uma politica
prudente de reconhecimento das perdas associadas. A este desafio acrescem a reducdo do contri-
buto da atividade internacional e as pressdes descendentes sobre a margem financeira, que impoem
exigéncias acrescidas na gestao dos balangos.

Apreciacdo Global © o
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Grafico 1.1
EVOLU(;AO GLOBAL DOS RISCOS NO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Um valor mais afastado do centro implica um maior risco, tendo como referéncia os valores histéricos de cada série utilizada
nas varias dimensoes de risco. Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada ver “Caixa 1.1 Mapa de Estabilidade Financeira” do
Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de novembro de 2011.

Grafico 1.2
EVOLUCAO GLOBAL DO ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E FINANCEIRO DO SISTEMA
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Fontes: Barclays Capital, Comissao Europeia, Confidencial Imobilidrio, Eurostat, FMI, iBoxx, INE, Thomson Reuters e Banco de Por-
tugal.

Nota: Um valor mais afastado do centro implica um maior risco ou condicoes monetarias e financeiras mais restritivas, tendo como
referéncia os valores histéricos de cada série utilizada nas vérias dimensdes de risco. Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada
ver “Caixa 1.1 Mapa de Estabilidade Financeira” do Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de novembro de
2011. Devido a indisponibilidade de dados de contas nacionais para setembro de 2012, assumiu-se que os valores se mantinham
inalterados face a junho de 2012 nas respetivas séries.



2. RISCOS MACROECONOMICOS E FINANCEIROS

A interacéo entre os desenvolvimentos negativos na economia real e as perturbacées nos mercados
financeiros, em particular no mercado de crédito, apresenta-se como a principal fonte de riscos para a
estabilidade financeira em Portugal.

A contracdo da economia nacional, num quadro de recessao da area do euro, afeta negativamente a
posicao financeira do Estado e do setor privado, com impacto sobre a rendibilidade e qualidade dos
ativos dos bancos, seguradoras e outros agentes financeiros. Esta evolucdo tende a agravar a percecao
de risco por parte dos bancos, afetando adversamente a oferta de crédito. Paralelamente, o baixo nivel
da confianca dos agentes econémicos e a elevada incerteza sobre a evolucdo da atividade a médio e
longo prazo afetam negativamente as decisdes de consumo e de investimento, com reflexos na procura
de crédito.

Estes efeitos decorrentes da evolucdo macroecondmica cruzam-se com riscos provenientes dos mercados
financeiros onde, apesar de uma importante diminuicdo das tensoes e do risco de eventos extremos,
permanecem sinais de fragilidade e uma situacao de significativa heterogeneidade na drea do euro. Em
particular, os mercados financeiros permanecem vulneraveis as vicissitudes no processo de avanco para
uma verdadeira uniao bancaria na area do euro e da resolucao da crise da divida soberana europeia. Em
paralelo, as condicbes de exploracdo dos bancos portugueses e de outros paises sob pressdo continuam
a ser penalizadas por custos médios de financiamento relativamente elevados e rigidez no ajustamento
dos balancos. Esta situacdo condiciona o financiamento a economia e traduz-se em dificuldades adicio-
nais para a recuperacao da atividade, num contexto em que persistem importantes desafios no quadro
do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira em Portugal.

Revisao em baixa das perspetivas de crescimento econémico

De acordo com as projecoes de Abril do FMI, o crescimento da economia mundial em 2013 devera situar-se
em niveis proximos dos observados em 2012, o que corresponde a uma revisdo em baixa face as previsoes
anteriores (Gréafico 2.1). Adicionalmente, importa destacar a heterogeneidade no desempenho das diversas
economias, a que surgem associados riscos de natureza diferente. Os Estados Unidos deverdo continuar
a apresentar taxas de crescimento superiores as observadas na generalidade das economias avancadas,
num contexto em que a politica monetaria tem estimulado a procura, com destaque para o sector da
habitacao e o consumo de bens duradouros. O Japdo devera também apresentar taxas de crescimento
relativamente elevadas, na sequéncia do anuincio recente de um pacote de estimulos monetéarios e fiscais,
acompanhados de reformas estruturais. Estas medidas deverdo continuar a contribuir para a depreciacao
do iene, bem como para um aumento da inflacdo no Japdo, traduzindo-se em taxas de rendibilidade
a longo prazo dos respetivos titulos de divida soberana pouco atrativas, o que podera contribuir para
um aumento da procura de ativos da area do euro e dos Estados Unidos. Apesar da importancia destas
medidas para a recuperacdo econdémica no curto prazo, afigura-se determinante definir planos para a
consolidacdo orcamental a médio prazo de forma a evitar a incerteza relativa a sustentabilidade das
financas publicas dos Estados Unidos e do Japédo. Importa ainda referir que, apesar de se antecipar uma
descida dos precos do petréleo, permanecem riscos sobre estas projecdes relacionados com o aumento
das tensdes geopoliticas.

Na &rea do euro, as projecoes apontam para uma contracdo da economia em 2013 e para um cresci-
mento reduzido em 2014, num contexto de taxas de desemprego elevadas e crescentes na generalidade
dos paises. Apesar da significativa diminuicao da percecao do risco de redenominagdo na area do euro
desde a segunda metade de 2012, permanece a fragmentagdo nos mercados financeiros, com prémios
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Grafico 2.1

EVOLUGAO DAS PREVISOES DO PIB PARA 2013
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Fonte: FMI.
Nota: As previsdes de abril de 2013 nao incluem dados para Chipre.

de risco elevados nas economias sob pressdo, bem como a incerteza relativamente a implementacdo de
mecanismos que permitam maior integracao financeira, econémica e orcamental, de forma a mitigar a
interacao entre o risco soberano e a estabilidade financeira. No que respeita as economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento, as projecoes apontam para niveis de crescimento robustos, embora
inferiores as previsdes anteriores. Face ao abrandamento da procura externa, a evolucao dos precos das
matérias-primas apresenta-se como uma fonte de risco para algumas destas economias, exportadoras
destes bens. Adicionalmente, num contexto de politicas econdmicas acomodaticias em grande parte das
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, surge o risco de estar a ser sobrestimada
a proporc¢ao do abrandamento do crescimento associada a fatores ciclicos, em detrimento dos fatores
estruturais, o que resultaria em politicas pré-ciclicas. Em paralelo, nalgumas destas economias, existe
evidéncia de que as empresas se tém vindo a alavancar, em parte por via do recurso a divida em moeda
estrangeira, o que constitui uma vulnerabilidade no caso de ajustamentos nos fluxos de capital.

As projecoes para a atividade econémica em Portugal, publicadas no Boletim Econdmico de Primavera,
foram também revistas em baixa, apontando para uma diminuicdo do PIB de 2.3 por cento em 2013.
Esta evolucdo surge no contexto do processo de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos que
se traduz numa forte contracdo da procura interna publica e privada. Por seu turno, as exportagoes
deverdo manter um crescimento positivo, apesar das perspetivas de queda da procura externa. Importa,
contudo, referir que estas projecoes estao sujeitas a riscos decorrentes da evolucao do enquadramento
internacional, com impacto potencial sobre as exportacoes e o emprego. Estes riscos surgem associados
a sincronizacao do processo de consolidacdo orcamental na Europa, bem como a incerteza relativa a
implementacdo dos mecanismos de gestao da crise da divida soberana na area do euro.

Manutencao de fragmentacao na area do euro, apesar da diminuicao das tensées nos
mercados financeiros internacionais

No decurso de 2012, em particular a partir de meados do ano, observou-se uma diminuicdo da percecédo
do risco, que se traduziu numa reducdo das tensdes nos mercados financeiros internacionais (Graficos
2.2 e 2.3). Ainda assim, a situacao permanece instavel, com episédios de recrudescimento das tensoes
a seguirem-se a periodos de maior acalmia. Na sequéncia do alargamento das pressdes sobre a divida
soberana a Espanha e Italia no segundo trimestre de 2012, foram anunciadas importantes medidas
por parte do BCE e da Unido Europeia com vista a mitigar os mecanismos de interacdo entre o sistema



Grafico 2.2 Grafico 2.3

INDICADOR DE APETITE AO RISCO GLOBAL EVOLUCAO NOS MERCADOS FINANCEIROS
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bancario e o risco soberano. Em particular, o antncio do programa de Transacdées Monetérias Definitivas
e do mecanismo de supervisao Unico permitiram diminuir o risco de eventos extremos, designadamente o
risco de redenominacdo na area do euro, traduzindo-se numa reducdo dos prémios de risco associados a
divida publica e privada. Contudo, voltou a observar-se um aumento das tensoes na sequéncia do resul-
tado das eleicoes em Italia e, mais recentemente, aquando da negociacdo do Programa de Assisténcia
Economica e Financeira a Chipre. Neste contexto, face a incerteza relativa a efetiva implementacao das
medidas anunciadas, permanecem algumas duvidas relativamente a sustentabilidade da reducdo das
tensdes nos mercados financeiros. A este respeito importa destacar a necessidade da implementacao de
mecanismos de resolucao e de garantia de depdsitos comuns, para além do mecanismo de supervisao
Unico, caminhando no sentido de uma verdadeira unido bancaria e contribuindo para quebrar as interacdes
entre o risco soberano e o risco do sistema financeiro (ver “Caixa 2.1. Unido Bancéria: o estabelecimento
do mecanismo tnico de supervisdo e o papel do BCE", deste Relatorio).

Em Portugal, esta evolucao refletiu-se na recuperacdo do acesso aos mercados de divida por grosso por
parte de alguns bancos, embora ainda com condi¢des restritivas. Adicionalmente, Portugal tem vindo a
regressar aos mercados de divida soberana a prazos mais longos tendo, ja em 2013, lancado emissoes
de divida a 5 e a 10 anos com uma procura elevada por parte de investidores internacionais. Importa
referir que estas emissdes decorreram num contexto em que a notacao de rating da Republica portu-
guesa permanece inferior a investment grade, o que constitui uma dificuldade adicional na medida em
que a politica de investimento de alguns investidores institucionais, cujas aplicacdes tendem a ser mais
estaveis, se encontra limitada a ativos com rating mais elevado.

A distancia ao incumprimento dos bancos portugueses, estimada com base num indicador de risco sisté-
mico que inclui informacao relativa aos balancos dos bancos e a varidveis de mercado, apresentou uma
ligeira melhoria face ao final de 2011, situando-se atualmente em niveis comparaveis aos observados em
média desde o inicio da crise® (Gréfico 2.4). No que respeita a area do euro e, de forma mais marcada,
aos Estados Unidos, este indicador tem vindo a apresentar uma evolugdo mais positiva, ilustrando a maior
confianca dos investidores internacionais nagueles sistemas financeiros (Gréaficos 2.5 e 2.6).

1 A metodologia subjacente a este indicador é apresentada em Saldias (2012), “Systemic Risk Analysis Using
Forward-Looking Distance-to-Default series”, Banco de Portugal, Working Paper 16/2012.
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Grafico 2.4

Grafico 2.5
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-to-default, ver Saldias (2012), “Systemic Risk Analysis Using
Forward-Looking Distance-to-Default series”, Banco de Portu-
gal, Working Paper 16/2012.

Apesar da tendéncia positiva observada, mantém-se a fragmentacdo nos mercados financeiros, traduzindo-
-se em perturbacoes no mecanismo de transmissao da politica monetéria na area do euro?. De facto,
permanecem disparidades no acesso ao crédito e nos prémios de risco aplicados a diferentes emitentes
da &rea do euro num grau superior ao que seria expectavel de acordo com os fundamentos econémicos?
(Gréfico 2.7). Para além da manutencao de restricdes significativas no acesso dos bancos aos mercados de
divida por grosso, continuam também a ser observados sinais significativos de segmentacao nos mercados
interbancarios. Esta evolucdo surge num quadro em que as perspetivas de rendibilidade reduzida dos
bancos, a par com a manutencdo do sentimento de incerteza e falta de confianca, se traduzem em valo-
rizacoes baixas nos mercados acionistas, dificultando a atracdo de capital (Gréafico 2.8). Adicionalmente,
em antecipacao da aplicacdo de Basileia lll, permanecem incentivos regulamentares e pressdes por parte
dos participantes nos mercados financeiros no sentido de uma diminuicdo da alavancagem dos bancos.
Assim, embora mitigados pela cedéncia de liquidez em condicdes favoraveis por parte do BCE e pela
disponibilidade de capitais publicos para garantir a solidez dos bancos, estes fatores contribuem para uma
diminuicao da integracao financeira, incentivando as instituicoes financeiras a centrar a sua atividade no
mercado interno. Para além das restricdes a obtencao de financiamento por parte dos préprios bancos,
as restricdes no acesso ao crédito por parte dos restantes agentes econdmicos nos paises sob pressao,
quer em termos de preco quer de quantidade, justificam-se também em parte pela expectativa de maior
materializacdo do risco de crédito, face as perspetivas de menor crescimento econémico. Estas restricoes
dificultam a recuperacao econémica, embora a contracdo da atividade econémica contribua também
para diminuir a procura de crédito. Adicionalmente, em alguns paises, incluindo Portugal, é também
relevante a necessidade de desalavancagem gradual e ordenada das empresas, convergindo para uma
estrutura de financiamento mais sustentavel.

2 Para mais detalhes ver “Tema em Destaque: Transmissdao da politica monetaria na area do euro”, Banco de
Portugal, Boletim Econémico - Outono 2012.

3 Ver “Caixa 2.2 Diferencas na transmissao da politica monetaria entre paises da area do euro”, Banco de Portu-
gal, Relatério Anual 2012.
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Potencial emergéncia, a médio prazo, de riscos decorrentes de um ambiente prolongado de
taxas de juro baixas em algumas economias

Nas economias onde a politica monetaria acomodaticia e 0 aumento da procura de ativos financeiros
considerados menos arriscados se traduzem em taxas de juro de longo prazo historicamente baixas,
existe alguma evidéncia da emergéncia de fenémenos de search for yield. Estes poderdo traduzir-se na
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acumulacado de riscos a médio prazo, na medida em que resultem numa subavaliacdo do risco, moti-
vando um aumento do investimento em ativos mais arriscados e da alavancagem. Adicionalmente, um
ambiente prolongado de taxas de juro reduzidas apresenta riscos para a margem financeira dos bancos.
No que respeita as seguradoras e fundos de pensdes, as taxas de juro reduzidas sdo uma fonte de riscos
particularmente relevante no caso dos seguros financeiros com garantia de taxa de juro e dos planos de
pensdes de beneficio definido, na medida em que pressionam a rendibilidade dos ativos e aumentam o
valor atual das responsabilidades. Assim, embora a politica monetéria acomodaticia, incluindo medidas
nao convencionais, desempenhe um papel fundamental na resposta a crise econémica e financeira,
permitindo um aumento da confianca nos mercados financeiros e apoiando a atividade econémica, é
importante acompanhar a evolucao dos riscos associados a taxas de juro baixas em alguns paises no
sentido de mitigar a sua materializacao através de uma politica macroprudencial adequada, tendo em
conta simultaneamente a necessidade de evitar os incentivos para a arbitragem regulamentar. Adicio-
nalmente, na medida em que estes riscos surjam associados a fragmentacdo nos mercados financeiros
da area do euro, a sua mitigacdo requer respostas de politica coordenadas entre estados membros, bem
como o desenvolvimento de um enquadramento estrutural desenhado de forma clara e sustentavel ao
nivel europeu, de forma a reforcar a convergéncia para um verdadeiro mercado integrado.

Nos Estados Unidos, tem vindo a observar-se um aumento da atividade e compressao dos spreads nos
mercados de high-yield bonds, bem como sinais da reemergéncia de atividades comuns antes da crise,
tais como empréstimos com risco mais elevado e titulos colateralizados por ativos menos transparentes,
sugerindo um aumento do apetite ao risco dos investidores. Adicionalmente, os indices de volatilidade
tém vindo a diminuir, reduzindo as medidas de avaliacdo de risco e, consequentemente, os requisitos
de capital requlamentar para algumas atividades de mercado. Esta evolucdo, que se traduz num menor
custo da tomada de risco em termos de capital, devera ser objeto de particular atencao por parte das
autoridades na medida em que tenha subjacente uma subestimacao do risco. De facto, em termos
histoéricos, os indices de volatilidade tendem a apresentar valores reduzidos por periodos prolongados,
quebrados pontualmente por aumentos bruscos na volatilidade.

Permanece alguma incerteza sobre a qualidade dos ativos das institui¢ées financeiras

As perspetivas negativas para a evolugao econémica que, nalgumas economias, surgem a par com
diminuicées significativas do valor dos ativos, nomeadamente no setor imobiliario, tenderao a contribuir
para uma diminuicdo da qualidade dos ativos dos bancos, o que podera incentivar a reestruturacao de
empréstimos com probabilidade elevada de incumprimento. Esta pratica é desejavel nos casos em que
resulta em contratos equilibrados que permitem alinhar os compromissos dos devedores com a sua
capacidade de pagamento. Contudo, nos casos em que a capacidade de pagamento dos devedores
permaneca insuficiente, corresponde a um diferimento no tempo do reconhecimento de perdas, com
impacto potencial sobre a transparéncia da qualidade dos ativos dos bancos e, consequentemente,
contribuindo para manter a incerteza nos mercados. Em Portugal, a qualidade dos ativos dos bancos
tem sido acompanhada através de um conjunto de programas de inspecoes, contribuindo para um
aumento da confianca no sistema bancério. Em particular, no contexto do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira, o Banco de Portugal desenvolveu em 2011 um programa especial de inspecdes
relativo a avaliacdo das carteiras de crédito, a revisdo do processo de célculo de fundos préprios para
risco de crédito e a avaliacdo das metodologias e dos parametros utilizados nos exercicios de stress-
-test*. Adicionalmente, o Banco de Portugal desenvolveu uma iniciativa no sentido de garantir a correta
identificacdo dos créditos reestruturados, apresentada na “Caixa 4.1 A atuacdo do Banco de Portugal
no dominio dos créditos reestruturados”, deste Relatério. Por fim, foi também desenvolvido em 2012

4 Os principais resultados destas inspecoes foram apresentados na “Caixa 4.3 O programa especial de inspecoes
ao sistema financeiro (SIP)”, Banco de Portugal, Relatorio de Estabilidade Financeira - Maio 2012.



um programa de inspecdes a exposicao das instituicdes financeiras aos setores da construcao civil e
promocao imobilidria, cujos principais resultados foram apresentados no comunicado de 3 de Dezembro
de 2012 do Banco de Portugal®.

A implementacao do programa de ajustamento econémico e financeiro e o regresso aos
mercados de financiamento internacionais constituem desafios fundamentais para a
economia portuguesa

Apesar do progresso na implementacao do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, persistem
aindaimportantes desequilibrios estruturais e vulnerabilidades que é necessario corrigir de forma a garantir
a sustentabilidade das financas publicas, contribuindo para uma maior competitividade da economia e
para assegurar a estabilidade do sistema financeiro. A implementacao do Programa tem implicado uma
correcao assinalavel do desequilibrio da balanca corrente e de capital, num quadro de forte contracao
economica e do emprego. Neste contexto, apesar do ajustamento das metas de consolidacdo definidas
no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira e do alargamento do prazo de reembolso
dos empréstimos, a deterioracdo das perspetivas macroecondmicas em Portugal, e em grande parte dos
paises que constituem os principais destinos de exportacoes nacionais, apresenta riscos para a prosse-
cucdo dos objetivos de ajustamento. Adicionalmente, permanece alguma incerteza relativamente as
medidas concretas que serao adotadas no futuro e ao seu impacto no crescimento econdémico. Por outro
lado, permanece o risco de contdgio de eventuais dificuldades adicionais noutras economias da area do
euro sobre a avaliacao do risco dos emitentes portugueses nos mercados internacionais, o que podera
contribuir para dificultar o regresso sustentado ao financiamento nesses mercados. Neste contexto, o
aprofundamento do processo de construcdo da unido bancéria e a operacionalizacdo do programa de
transacoes monetarias definitivas deverao desempenhar um papel relevante no sentido de diminuir
a fragmentacao nos mercados financeiros, garantir a confianca dos investidores e evitar situacdes de
volatilidade excessiva, contribuindo para a sustentabilidade do regresso de Portugal aos mercados de
divida internacionais.

5 Este comunicado esta disponivel em: http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNo-
tasdelnformacao/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/269/combp20121203.pdf
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(;AIXA 2.1 | UNIAO BA[\JCARIA: O ESTABELECIMENTO DO MECANISMO
UNICO DE SUPERVISAO E O PAPEL DO BCE

A integracao financeira e monetdria que se seguiu a criacdo do mercado Unico e da moeda Unica nao
foi acompanhada por uma plena integracdo da supervisao do sistema bancéario nem dos mecanismos
gue compdem a “rede de seguranca” para fazer face ao impacto de eventuais falhas no setor bancario
(sistemas de garantia de depdsitos, mecanismos de recapitalizacdo e de resolucdo de instituicdes), que
permaneceram de base nacional.

Com o desencadear da crise da divida soberana da 4rea do euro, a atencao dos investidores passou a
estar focada nos desequilibrios macroeconémicos das economias da &rea do euro, nas inconsisténcias e
fragilidades do modelo de governacao da moeda Unica e na correlacao bidirecional entre o risco sobe-
rano e o risco do setor bancario.

Esta situacao teve implicacoes profundas para o modelo institucional e de governacao da area do euro.
Em primeiro lugar, e no seguimento das Conclusdes do Conselho Europeu e da Declaragdo da Cimeira
da drea do euro de junho de 2012, a Comissao Europeia apresentou em setembro desse ano um pacote
de propostas legislativas visando a criacdo de um Mecanismo Unico de Supervisdo , acompanhado por
um “Roadmap” para a constituicdo da Unido Bancaria, em que sdo também delineados os proximos
passos, complementares a vertente de supervisao, designadamente no que diz respeito a gestao de crises
e resolucao de instituicdes e a garantia de depdsitos.

Em dezembro de 2012, o Conselho da Unido Europeia (UE) chegou a acordo relativamente ao pacote
legislativo apresentado pela Comissao, encetando-se a negociacdo com o Parlamento Europeu. O acordo
entre o Conselho e o Parlamento Europeu foi alcancado no passado dia 19 de marco, estando prevista
a entrada em vigor de ambos os Regulamentos no decurso dos préximos meses.

O BCE serd responsavel pela supervisao prudencial das instituicoes de crédito da area do euro, executando
essas tarefas no ambito de um Mecanismo Unico de Supervisdo composto pelo BCE e pelas autoridades
nacionais competentes, com o objetivo de “contribuir para a seguranca e solidez das instituicoes de
crédito e para a estabilidade do sistema financeiro na UE e em cada Estado-Membro, tendo devidamente
em consideracdo a unicidade e integridade do mercado interno”. O Regulamento prevé que instituicoes
de crédito de outros Estados-Membros possam vir a ser igualmente abrangidas pela supervisao do BCE,
no ambito de mecanismos de cooperacao reforcada que venham a ser estabelecidos com as respetivas
autoridades.

As tarefas especificas atribuidas ao BCE incluem:
- Autorizar instituicoes de crédito e revogar a autorizacao;
- Avaliar participacbes qualificadas;
- Assegurar o cumprimento das normas prudenciais estabelecidas na legislacdo da UE;

- Avaliar a adequacao dos procedimentos, das estratégias e dos fundos préprios das instituicoes face
aos riscos incorridos e realizar stress-tests e com base nessa avaliacdo impor requisitos adicionais de
fundos proprios ou outros requisitos especificos previstos na legislacao da Unido;

- Exercer a supervisao em base consolidada e participar em colégios de supervisores;

- Participar na supervisao suplementar de conglomerados financeiros, quando aplicavel; Exercer
tarefas de supervisao no ambito de planos de recuperacdo e medidas de intervencao precoce em
situacoes de incumprimento, ou de riscos de incumprimento, dos requisitos prudenciais por parte
das instituicoes.

O texto acordado consagra um modelo de supervisdo em que o BCE assume a responsabilidade pelo
funcionamento efetivo e consistente de todo o sistema integrado de supervisao. Havera, porém, uma
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distribuicdo articulada de tarefas entre o BCE e as autoridades de supervisao nacionais, em funcao
da dimensao dos bancos e dos sistemas bancarios nacionais. Neste modelo o BCE é responsavel pela
supervisao direta das instituicoes de crédito mais significativas, cabendo as autoridades de supervisao
nacionais a responsabilidade pela supervisdo direta de todas as outras.

A significancia das instituicdes baseia-se num conjunto de critérios definidos no Regulamento, incluindo
critérios quantitativos (total de ativos superior a 30 000 milhdes de euros, em termos consolidados, ou
um peso no PIB nacional superior a 20 por cento, exceto se o total de ativos for inferior a 5 000 milhdes
de euros).

Relativamente as instituicoes mais significativas, o BCE assume a responsabilidade direta pelas decisoes
de supervisao que digam respeito as tarefas elencadas no Regulamento, tendo as autoridades nacionais
de supervisao a responsabilidade de assistir o BCE na execucao dessas tarefas e estando estreitamente
associadas ao processo de supervisao.

No que diz respeito as instituicdes menos significativas, as decisdes de supervisao sao da responsabilidade
das autoridades nacionais, mas estas estao sujeitas a um enquadramento comum e a instrucoes gerais
definidos pelo BCE, podendo este chamar a si, a qualguer momento, a responsabilidade direta por uma
instituicdo menos significativa, quando isso for considerado necessario para assegurar a aplicacao de
padroes de supervisao rigorosos e consistentes.

Relativamente as tarefas e instrumentos macroprudenciais, as autoridades nacionais tém um papel mais
preponderante, mas o BCE pode aplicar requisitos mais elevados ou medidas mais estritas (nos termos
previstos na legislacdo da Uniao), existindo a obrigacdo reciproca de notificacdo ex-ante, quer por parte
das autoridades nacionais, quer do BCE, das medidas que tencionam adotar.

Refira-se que todas as tarefas que ndo forem atribuidas ao BCE permanecerao com os supervisores
nacionais (exemplo, branqueamento de capitais e supervisao comportamental).

O BCE dispora de todos os poderes que a legislacdo da Unido atribui as autoridades competentes em
matéria de supervisao, incluindo poderes sancionatorios.

Apbs a entrada em vigor do Regulamento, o BCE podera solicitar informacao geral e especifica sobre
todas as instituicdes de crédito abrangidas pelo Mecanismo Unico de Supervisdo e devera realizar uma
avaliacao dos respetivos balancos e riscos, pelo menos no que diz respeito as instituicdes mais significativas.

A funcao de supervisao devera ser executada pelo BCE de forma independente, tendo presente apenas
0s objetivos estabelecidos no Regulamento, sem interferéncias com a conducao da politica monetaria.
Para tal sera estabelecido um Conselho de Supervisao (Supervisory Board) composto por:

- um Presidente, que deverd ser reconhecido pela sua competéncia e experiéncia na banca e financas
(nado pertencendo ao Conselho do BCE);

- um Vice-Presidente, a ser designado de entre os membros da Comissao Executiva do BCE;
- quatro representantes do BCE designados pelo Conselho do BCE;

- um representante das autoridades nacionais responsaveis pela supervisao do setor bancéario nos
Estados-membros participantes.

O Conselho de Supervisao assegurara o planeamento e a execucao de tarefas de supervisdo cometidas
ao BCE, preparando ainda os projetos de decisdo a submeter ao Conselho do BCE para aprovacao.

O BCE devera cobrar comissoes as instituicdes (de forma proporcional a sua relevancia e perfil de risco)
para financiamento de despesas relacionadas com as tarefas de supervisao.

O BCE é responsavel perante o Parlamento Europeu e o Conselho pela execucao das funcées que Ihe
estdo cometidas pelo Regulamento.



A assuncao plena pelo BCE das atribuicdes previstas no regulamento devera ocorrer um ano apés a
entrada em vigor do mesmo, salvo se o BCE decidir o adiamento dessa data, por razoes de operacio-
nalizacao do sistema.

No seio do BCE j4 se iniciaram os trabalhos com vista a facilitar a preparacdo para a entrada em vigor
do SSM, estando a ser desenvolvidos trabalhos nas seguintes areas em particular: (i) desenvolvimento
do quadro regulamentar; (ii) categorizacao das instituicdes de acordo com a sua relevancia sistémica
guer a nivel da area do euro, quer a nivel nacional; (iii) estabelecimento de mecanismos de transmissao
de informacao; e, (iv) mapeamento de tarefas e decisdes de supervisao, tendo por objetivo definir crité-
rios para estabelecer um sistema eficiente de delegacdo de competéncias entre o nivel central e o nivel
nacional e formas adequadas de articulacao entre ambos.

Em suma, o projeto de construcdo da Unido Bancaria é uma peca indispensavel para completar a cons-
trucao da area do euro, potenciando e tornando mais eficaz a acdo da politica monetaria e impedindo,
concomitantemente, a fragmentacao do setor bancario europeu e a contaminacao entre risco soberano
e risco bancdrio.

Por seu turno, a aplicacdo de um conjunto comum de normas que regem a atividade bancaria e a
harmonizacao dos procedimentos e praticas de supervisao em torno de padrdes exigentes, contribuird
para aumentar a solidez dos bancos da area do euro, promovendo a confianca dos depositantes e a
estabilidade do sistema financeiro europeu no seu conjunto.

A Uniao Bancaria implicara, por um lado, uma significativa partilha de soberania e, por outro, a mutuali-
zacao de perdas potenciais no futuro. No entanto, esta transferéncia da responsabilidade pela supervisao
nao é acompanhada — por agora — da transferéncia da responsabilidade pelos instrumentos financeiros
de seguranca do sistema, ou seja, os que dizem respeito a resolucao de instituicoes e a garantia de
depdsitos, que permanecem como mecanismos nacionais. Torna-se assim necessario a criacdo de um
fundo europeu de resolucdo dos bancos, que permita a restruturacao de instituicoes sem afetar a esta-
bilidade sistémica e a situacdo financeira dos paises onde estes operam, em paralelo com a criacdo de
sistema comum de protecdo de depdsitos, que contribuirad para a reducao da probabilidade de ocorréncia
de fenédmenos de corrida aos depdsitos, que, numa situacao de contagio, condicionara rapidamente a
liquidez do sistema bancério. A Uniao Bancéria devera, assim, englobar ndo sé uma supervisao integrada
mas também mecanismos partilhados de resolucdo de bancos e de garantia de depositos.

Dada a forte interligacao entre estes trés dominios, a preservacao da estabilidade financeira na area do
euro e a separacdo completa entre risco soberano e bancario exigem progressos simultaneos em todos
eles. A concretizacdo de cada um decorrerd, no entanto, em horizontes variaveis, dados os diferentes
desafios que se colocam a sua implementacao.
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3. SISTEMA~BANCARIO: ATIVIDADE, RENDIBILIDADE E
ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS!

Em 2012, a atividade do sistema bancério portugués continuou a desenvolver-se numa conjuntura
adversa quer a nivel interno quer externo, nao obstante a reducao das tensdes nos mercados financeiros
internacionais. De facto, continuou a observar-se uma fragmentacdo nos mercados financeiros na érea
do euro e assistiu-se a intensificacdo da recessao econémica em Portugal e consequente aumento da
materializacdo do risco de crédito. No entanto, o tltimo ano foi também marcado por desenvolvimentos
positivos entre os quais se destaca a melhoria substancial da situacdo de liquidez e de solvabilidade do
sistema. Neste sentido, a implementacao de medidas de politica monetéria ndo convencional por parte
do BCE, conjugada com a estabilidade dos depdsitos de particulares, permitiu atenuar a escassez de
financiamento nos mercados internacionais de divida por grosso. Por outro lado, a capitalizacdo levada
a cabo pelas instituicoes dotou o sistema de uma maior capacidade de absorcao de perdas, reforcando
a sua solidez financeira. Estes progressos traduziram-se numa melhoria da percecédo de riscos dos inves-
tidores internacionais que possibilitou o regresso de duas instituicdes ao financiamento nos mercados
internacionais no quarto trimestre do ano, com a realizagdo de emissdes obrigacionistas, facto inédito
desde o inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. J& em janeiro de 2013, as mesmas
instituicdes regressaram ao mercado com duas emissdes obrigacionistas adicionais. Apesar do custo
associado a estas emissdes ainda nao permitir considera-las como alternativas de financiamento susten-
taveis, a sua realizacdo é importante na medida em que sinalizam a existéncia de apetite por parte dos
investidores internacionais para o investimento em divida bancaria portuguesa.

O balanco agregado do sistema bancéario em base consolidada voltou a apresentar uma queda muito
acentuada no segundo semestre, depois de se observarem alguns sinais de estabilizacdo na primeira
metade do ano. De forma similar, os indicadores de rendibilidade agravaram-se na segunda metade do
ano, refletindo o aumento das imparidades associadas a carteira de crédito a clientes e a evolucao da
margem financeira.

No primeiro trimestre de 2013, de acordo com a informacao parcelar referente aos seis maiores grupos
bancérios, assistiu-se a uma recuperacao da rendibilidade face ao Ultimo trimestre de 2012 (ver “Caixa
3.1 Situacao financeira dos seis maiores grupos do sistema bancario portugués no primeiro trimestre de
2013", deste Relatorio). Ainda assim, os seis maiores bancos mantiveram, no seu conjunto, rendibilidade
negativa nesse periodo, situacdo que ficou a dever-se essencialmente a uma redugao muito pronunciada
da margem financeira, que mais do que compensou a reducao significativa das imparidades para crédito.
A reducdo inaudita da margem financeira neste periodo estara a refletir entre outros fatores o efeito
conjunto da reducdo do financiamento junto do Eurosistema; as emissoes de divida em mercado no
quarto trimestre de 2012 e no primeiro trimestre de 2013, a um custo médio superior a generalidade
dos restantes passivos; o prolongamento da tendéncia de estreitamento do diferencial entre taxas de juro
do crédito e dos depdsitos de clientes e o efeito quantidade associado a ligeira diminuicao do crédito a
clientes, conjugada com o aumento dos depdsitos de clientes.

1 Na andlise efetuada na “Seccdo 3.1 Atividade” e na “Seccdo 3.2 Rendibilidade"”, deste Relatorio, o agregado
definido como sistema bancério portugués refere-se as instituices de crédito e empresas financeiras a operar
em Portugal sob supervisdo do Banco de Portugal, com excecao das instituicoes com sede no off-shore da Ma-
deira. Assim, sdo considerados os grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de con-
solidacao pelo menos uma instituicao de crédito ou uma empresa de investimento, e as instituicbes de crédito
e empresas de investimento, em base individual, que ndo sdo objeto de consolidacdo em Portugal (incluindo as
sucursais de instituicdes de crédito ou empresas de investimento). A anélise deste universo revela-se importante
na medida em que é a este conjunto de instituicoes que se aplica a Diretiva de Requisitos de Capital aprovada
em setembro de 2005 pelo Parlamento Europeu, sendo o universo de referéncia na generalidade dos paises
europeus.
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3.1. Atividade

O balanco do sistema bancario portugués contraiu significativamente em 2012, ainda que
tenha apresentado evolucgées distintas no primeiro e sequndo semestres

A atividade do sistema bancério portugués, avaliada pelo ativo total, em base consolidada, contraiu
3.3 por cento em 2012 (Gréfico 3.1.1a). Importa salientar que, contrariamente a 2011, a evolucao do
ativo distribuiu-se de forma desigual no primeiro e segundo semestres. Na primeira metade do ano
observou-se a virtual estabilizacao do ativo, justificada essencialmente pelo aumento da carteira de ativos
financeiros (ver “Capitulo 6 Risco de Mercado”, deste Relatério) e das disponibilidades e aplicacbes em
outras instituicoes de crédito e, em sentido oposto, pela diminuicdo da carteira de crédito a clientes
(Grafico 3.1.1b). No segundo semestre, a atividade do sistema diminuiu significativamente refletindo
sobretudo a diminuigdo da carteira de crédito a clientes?, que registou uma reducao de 3 por cento.
Deve ser referido que, no conjunto do ano, as operacdes de venda de crédito totalizaram cerca de 4.5
mil milhes de euros, o que compara com cerca de 7 mil milhdes de euros em 2011. Deste montante de
operacoes realizado em 2012, mais de metade envolveu cedéncias de crédito para fundos de restrutu-
racao (sobretudo de créditos a empresas nos segmentos da construcdo, imobilidrio e turismo). Por seu
turno, a carteira de ativos financeiros também contribuiu negativamente para a evolucao do ativo na
segunda metade do ano, refletindo a diminuicdo das carteiras de ativos financeiros ao justo valor e de
titulos detidos até a maturidade. Quanto a evolucdo das restantes componentes do ativo é de destacar
a diminuicdo das aplicacdes em instituicdes de crédito, ja que algumas instituicoes comecaram a utilizar
a liquidez disponivel para reduzir a sua exposicdo ao BCE.

Grafico 3.1.1 a Grafico 3.1.1. b
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=== Outros ativos

=== Disponibilidades e aplicagdes em outras institui¢cdes de crédito

=== Titulos, derivados e participagdes

== Crédito a clientes liquido - ajustado de operagdes de titularizacdo
Ativos tangiveis e intangiveis

=== Disponibildades e aplicagbes em Bancos Centrais

=== Outros créditos e valores a receber (titulados)

— Taxa de variacéo do ativo

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os titulos, derivados e participagdes compreendem os
ativos financeiros ao justo valor através de resultados, os ativos
financeiros disponiveis para venda, os investimentos detidos até
a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados de co-
bertura. O crédito a clientes liquido - ajustado de operacdes de
titularizagdo exclui a componente de outros créditos e valores a
receber (titulados), classificados na carteira de crédito.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Os titulos, derivados e participacbes compreendem os
activos financeiros ao justo valor através de resultados, os ac-
tivos financeiros disponiveis para venda, os investimentos deti-
dos até a maturidade, os investimentos em filiais e os derivados
de cobertura. O crédito a clientes liquido - ajustado de opera-
¢oes de titularizacdo exclui a componente de outros créditos e
valores a receber (titulados), classificados na carteira de crédito.
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Inclui créditos titularizados e ndo desreconhecidos e corrige de operacdes de venda de crédito.



Os recursos de clientes tém um peso cada vez maior no financiamento do sistema bancario
portugués, em particular no caso dos bancos domésticos

A evolucéo da estrutura de financiamento do sistema bancério em 2012 foi, em larga medida, seme-
lhante a observada no ano anterior. Assim, continuou a observar-se um aumento da importancia dos
recursos de clientes (tendo o respetivo peso no total do ativo aumentado para cerca de 51 por cento) e
de bancos centrais, em contrapartida de uma reducao da importancia dos recursos de outras instituicoes
de crédito e das responsabilidades representadas por titulos. £ de realcar, no entanto, o j& expectavel
abrandamento do crescimento dos depdsitos de particulares, sobretudo na segunda metade do ano, em
comparacdo com o observado nos ultimos dois anos (ver “Capitulo 5 Risco de Liquidez", deste Relatério).
Importa ainda sublinhar que os recursos de clientes assumem uma maior relevancia para as instituicoes
domeésticas (56 por cento do total do ativo) do que para os bancos ndo domésticos residentes em Portugal
(32 por cento do total do ativo). Adicionalmente, deve ser salientado que o aumento do financiamento
obtido junto do Eurosistema registado no primeiro semestre® ndo prosseguiu na segunda metade do
ano, num contexto em que algumas instituicbes domésticas comecaram a reduzir a sua exposicdo ao
BCE. Relativamente as restantes fontes de financiamento, é de salientar o regresso de duas instituicoes
as emissdes nos mercados internacionais de divida por grosso no quarto trimestre do ano, com a reali-
zacao de emissdes obrigacionistas. Ainda assim, manteve-se a tendéncia de diminuicao dos recursos de
outras instituicoes de crédito e das responsabilidades representadas por titulos refletindo, inter alia, a
persisténcia das dificuldades de refinanciamento no mercado da divida bem como a concretizacdo de
operacdes de recompra de obrigacdes proprias por parte dos principais grupos bancarios, tal como ja
observado em 2011.

As operacbes de capitalizacao levadas a cabo pelas instituicoes bancérias em 2012 foram fundamentais
para doté-las de uma maior capacidade de absorcdo de perdas, reforcando a sua solidez financeira,
num quadro macroeconémico e financeiro adverso. Consequentemente, observou-se um crescimento
significativo dos fundos proprios (Core Tier /) do sistema bancario, em resultado da emissao de instru-
mentos hibridos subscritos pelo Estado Portugués (totalizando cerca de 5 mil milhées de euros) bem
como de aumentos de capital realizados pelas instituicoes. Ainda que o impacto destas operacoes seja
mais evidente no primeiro semestre, é também de salientar que, no decurso do segundo semestre,
duas instituicoes procederam a novos aumentos de capital (ver “Capitulo 3.3 Adequacdo de Fundos
Proprios”, deste Relatorio).

Os ativos externos do sistema bancario doméstico prosseguiram a tendéncia de diminuicao
em 2012

Em 2012, os ativos externos do sistema bancéario doméstico, em base consolidada, registaram uma
diminuicdo de 11 por cento, passando a representar aproximadamente 23 por cento do ativo das
instituicdes domésticas (Quadro 3.1.1)% A queda mais acentuada registou-se no segundo semestre do
ano. E de salientar que, face a dezembro de 2009, o peso dos ativos externos reduziu-se em mais de
6 pontos percentuais, acompanhando assim o ritmo de desalavancagem da atividade doméstica, num

3 Tal como referido na anterior edicao do Relatdrio de Estabilidade Financeira, este aumento foi bastante mais
acentuado no primeiro trimestre de 2012 e refletiu o recurso a operacao de refinanciamento de prazo alargado
(LTRO) a 3 anos realizada pelo BCE em fevereiro.

4 A andlise da exposicao internacional é efetuada de acordo com as orientacdes metodoldgicas do Bank for In-
ternational Settlements para o reporte e publicacdo das “Consolidated banking statistics”. Nesta andlise apenas
se considera o subconjunto das instituicoes domésticas, em base consolidada, uma vez que as instituicoes nao
domeésticas sao integradas no perimetro de consolidacdo dos sistemas bancarios dos paises das respetivas sedes.
Os ativos internacionais representam direitos sobre nao residentes na economia onde a instituicdo é sediada
excluindo os detidos por sucursais e filiais externas sobre residentes das economias em que estas tém atividade
quando expressos na moeda dessas economias. Os ativos locais em moeda local representam os ativos sobre
residentes na economia em que cada filial ou sucursal externa se localiza, denominados na moeda local.

©

N
(%]

Sistema Bancario: Atividade, Rendibilidade e Adequacao de Fundos Préprios



N
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA e Maio 2013

Quadro 3.1.1

ATIVOS EXTERNOS CONSOLIDADOS DO SISTEMA BANCARIO DOMESTICO NA OTICA DO RISCO
IMEDIATO - ESTRUTURA | EM PERCENTAGEM

Dez.2009 Jun.2010 Dez.2010 Jun.2011 Dez.2011 Jun.2012 Dez.2012

Total (10° €) 117727 120299 114903 103497 100732 98 393 89 446
Em percentagem do ativo total 29.3 29.2 27.8 25.4 25.3 25.0 233
Ativos internacionais 71.2 70.7 69.2 67.5 67.7 65.0 62.7
Maturidade
até 1 ano 19.0 18.0 17.4 19.1 20.2 24.2 19.6
de 1 a2 anos 4.7 5.1 4.4 4.3 3.4 3.2 3.6
a mais de 2 anos 39.1 411 41.3 37.6 38.1 30.6 314
Outros 8.4 6.5 6.1 6.6 6.0 6.9 8.1
Contraparte institucional
Bancos 18.3 15.3 14.3 12.4 12.4 13.5 12.3
Setor publico 4.5 5.3 4.9 4.4 4.3 4.4 6.3
Setor privado nao bancario 48.1 49.7 49.7 50.4 50.8 46.8 43.8
Outros 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Contraparte geogréfica
Paises desenvolvidos 51.6 48.4 48.8 48.4 46.4 42.7 41.5
Centros off-shore 5.8 6.0 4.9 4.8 7.7 7.7 4.9
Paises em desenvolvimento na Europa 52 5.5 5.6 5.9 6.0 6.1 6.5
Outros 8.5 10.8 9.8 8.4 7.6 8.5 9.8
Ativos locais em moeda local 28.8 293 30.8 325 323 35.0 37.3
Contraparte geogréfica
Paises desenvolvidos 20.0 20.2 20.0 20.1 19.7 20.2 21.0
Centros off-shore 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5 0.9 1.1
Paises em desenvolvimento na Europa 5.1 4.8 5.1 5.9 5.3 6.5 8.3
Outros 3.1 3.8 5.2 6.1 6.7 7.4 6.9
Por memoria:
Ativos locais em moeda local (10° €) 33899 35204 35440 33608 32519 34 479 33333
Passivos locais em moeda local (10° €) 24 819 22 237 25291 22 802 25 389 26 419 29 499

Fonte: Banco de Portugal.

contexto marcado pela retragdo do processo de integragao financeira internacional. A nivel de contra-
parte geogréfica, o peso dos paises desenvolvidos (sobretudo economias da area do euro) continuou
largamente maioritario mas registou uma reducao em favor do peso dos paises em desenvolvimento na
Europa, tendéncia que se vem mantendo desde dezembro de 2010. No que se refere as contrapartes
institucionais, saliente-se o aumento da exposicdo face ao setor publico, em particular de Espanha e
Italia, e uma reducao do peso do setor privado nao bancério, que permanece no entanto dominante.

3.2. Rendibilidade

A rendibilidade do sistema bancario portugués recuperou ligeiramente em 2012, ainda que
se tenha mantido em valores negativos, tendo apresentado uma evolucgao intra-anual muito
distinta

A rendibilidade do sistema bancério portugués representa, atualmente, o principal desafio do setor. A
manutencdo de condicées macroecondémicas adversas continua a contribuir para o aumento das impari-
dades, sobretudo para crédito, ao mesmo tempo que existe uma forte pressao sobre a margem financeira,
a principal componente do produto bancéario portugués. De facto, a margem financeira permanece



comprimida, num contexto de taxas de juro do mercado interbancario muito baixas e reduzida concessao
de novo crédito. Adicionalmente, refira-se o impacto negativo que advém das operacdes de gestdo de
passivo, ou seja, a conversao de instrumentos de capital em instrumentos de divida, levadas a cabo por
algumas instituicdes®, bem como os elevados custos de financiamento, associados quer a base de depositos
quer aos instrumentos hibridos emitidos pelos bancos que realizaram operacoes de recapitalizacdo com
recurso a fundos publicos. A estes aspetos acresce, ainda, o abrandamento da atividade internacional.

Em 2012 a rendibilidade do sistema bancério portugués, em base consolidada, registou uma evolucao
distinta no primeiro e segundo semestres (Grafico 3.2.1). Com efeito, os resultados antes de impostos
e interesses minoritarios apresentaram uma evolucdo favoravel na primeira metade do ano, refletindo
essencialmente o contributo positivo dos resultados em operacées financeiras (possibilitados pelas
mais-valias geradas com os titulos de divida publica portuguesa na sequéncia da descida das yields e,
também, pela recompra de obrigacoes proprias) e das componentes de custos operacionais e de outras
provisdes e imparidades (Grafico 3.2.2a)%. Nao obstante, no segundo semestre do ano, os resultados
antes de impostos e interesses minoritarios voltaram a cair para valores negativos traduzindo, sobretudo,
o contributo negativo da componente de outras provisdes e imparidades, o aumento das provisdes e
imparidades associadas ao crédito a clientes e a diminuicdo da margem financeira (Gréfico 3.2.2b). No
gue se refere ao aumento das provisdes e imparidades associadas ao crédito, assume alguma relevancia
o Programa de Inspecoes On-site (OIP) realizado aos oitos maiores grupos bancarios durante o segundo

Grafico 3.2.1
RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS CAPITAIS PROPRIOS [((:{0]3)]
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Nao é possivel ter dados anteriores a 2007 para o agregado em consideracao neste capitulo, uma vez que a adogdo das
Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) ndo foi transversal a todas as instituicbes, coexistindo em 2005 e 2006 diferentes
sistemas contabilisticos. Deste modo, os dados apresentados neste grafico tém por base diferentes agregados de instituicdes. Em par-
ticular, até 2004 o conjunto de institui¢des refere-se a bancos e caixas econdmicas, com excecao dos bancos com sede ou atividade
exclusiva no off-shore da Madeira e/ou atividade predominante com ndo residentes. Foram considerados como bancos as sucursais
de institui¢des de crédito com sede em outro Estado-membro da Unido Europeia - excluindo aquelas que ndo sejam classificaveis
como instituicdes financeiras monetdrias (IFM) - assim como as sucursais de instituicoes de crédito com sede em paises terceiros. De
dezembro de 2004 até 2012, sao considerados dois conjuntos de instituicdes. Um primeiro, para o periodo de dezembro de 2004 a
dezembro de 2007, que corresponde aos treze grupos bancarios que adotaram as NIC (ou as Normas de Contabilidade Ajustadas)
na elaboracdo das respetivas demonstragdes financeiras em 2005 (e que representava, em Dezembro de 2004, cerca de 87 por cento
do total do ativo do conjunto de institui¢des analisado até entdo). O segundo para o periodo de marco de 2007 a 2012. O periodo
de sobreposicao dos diferentes conjuntos de instituicoes permite a anadlise consistente de variacoes. Os dados relativos ao semestre
encontram-se anualizados.

5 A remuneracdo dos instrumentos de capital é realizada na forma de dividendos, ndo sendo considerada um
custo na margem financeira. A conversdo destes instrumentos em titulos de divida significa que o custo deste
financiamento passa a ser contabilizado na margem financeira.

6 A melhoria observada deve ser, no entanto, devidamente enquadrada, atendendo a que os resultados relativos
ao segundo semestre de 2011 foram fortemente penalizados por eventos de natureza nao recorrente, incluindo
o impacto do programa especial de inspecoes (SIP), a transferéncia parcial dos fundos de pensbes para a Segu-
ranca Social e o reconhecimento de imparidades nos titulos de divida publica grega.
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Grafico 3.2.2 a Grafico 3.2.2. b
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A rendibilidade do ativo é calculada considerando os resultados antes de impostos e de interesses minoritarios.

semestre do ano, que incidiu em setores especificos da carteira de crédito, nomeadamente o setor da
construgao, promogao imobilidria e turismo. Dos resultados deste programa foi estimada uma neces-
sidade de reforco de 861 milhdes de euros no valor das imparidades, registado no segundo semestre.

Em termos globais, os Ultimos dois anos foram marcados por taxas de rendibilidade negativas, embora se
tenham observado diferentes padrées em termos intra-anuais. A curva de distribuicdo empirica relativa
a rendibilidade do ativo sugere, por outro lado, que o nivel de dispersdo entre instituicbes se manteve
relativamente inalterado desde 2011 (Gréfico 3.2.3).

A margem financeira reduziu-se significativamente em 2012, refletindo o contexto de taxas
de juro de mercado monetario reduzidas, a diminuicao do racio entre crédito e depdsitos e os
elevados custos de financiamento

O contexto desfavoravel em que se desenvolveu a atividade dos bancos portugueses em 2012 condicionou
a evolucdo da margem financeira. Deste modo, a principal componente do produto bancario portugués
registou uma diminuicao muito acentuada em termos homalogos (17.5 por cento), refletindo sobretudo
a diminuicao associada a operacdes com clientes.

Adecomposicao da margem financeira revela que, a excecao das operacdes no mercado monetario, todas
as componentes evoluiram negativamente no ultimo ano. De facto, tal como no primeiro semestre, a
evolucdo da margem associada as operacdes no mercado monetério continuou a dever-se ao movimento
descendente das taxas de juro interbancarias. Por outro lado, o aumento significativo de recursos de
bancos centrais obtidos na primeira metade do ano comecou a reduzir-se no segundo semestre do ano,
num contexto em que alguns bancos domésticos comecaram a reduzir a sua exposicao ao BCE. No que
se refere as operacdes com instrumentos financeiros, apesar da diminuicado acentuada das responsabi-



Grafico 3.2.3
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo seu ativo; indicador calcula-
do considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios.

lidades representadas por titulos no decurso de 2012, a reducédo do diferencial entre a remuneracao de
posicoes ativas e passivas (efeito preco negativo) deste tipo de instrumentos acabou por condicionar a
evolucao da margem financeira (Quadro 3.2.1). A este respeito, refira-se o impacto negativo associado a
necessidade de algumas instituicoes recorrerem a recapitalizacdo estatal por via de instrumentos hibridos
com um custo elevado.

Quadro 3.2.1
TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANCO® | EM PERCENTAGEM
2008 2009 2010 2011 2012
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
Ativos interbancarios 424 401 210 1.16 119 150 1.80 2.00 1.60 1.34
Disponibilidades em bancos centrais 276 270 113 064 063 074 092 1.13 049 024
Disponibilidades em outras instituicoes de
crédito 207 181 094 036 052 062 066 0.55 0.56 0.43
Aplicacoes em instituicdes de crédito 473 450 2.45 1.38 1.40 179 216 242 1.92 1.63
Ativos nao interbancarios
Crédito 6.17 6.49 483 349 333 356 4.03 4.68 4.52 3.88
Outros ativos financeiros 598 6.07 4.57 3.26 3.38 341 3,63 4.24 4.24 4.16
Ativos remunerados com juros 592 6.15 451 3.20 3.11 3.34 374 432 4.15 3.66
Passivos interbancarios 467 465 243 156 126 130 1.83 227 1.85 1.57
Recursos de bancos centrais 345 445 115 083 1.16 080 1.20 1.53 1.14 0.88

Recursos de outras instituicoes de crédito 471 467 253 164 127 144 201 2.51 2.14 1.89
Passivos nao interbancarios

Depositos 290 3.17 239 1.61 138 160 206 2.67 2.76 2.51

Responsabilidades representadas por

titulos sem caracter subordinado 463 499 3.16 238 252 296 3.19 3.55 3.84 3.94

Passivos subordinados 556 550 451 350 334 3.15 341 3.91 3.84 6.45
Passivos remunerados com juros 380 4.01 265 1.8 170 184 223 272 2.68 2.54

Diferenciais (pontos percentuais):
Ativos remunerados-passivos remunerados 212 215 186 1.34 142 1.50 1.51 1.60 1.47 1.12
Crédito-depositos 327 332 244 187 195 196 197 201 1.76 1.38

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Taxas de remuneracao média implicitas calculadas como o racio entre o fluxo de juros no periodo em consideracéo e o
stock médio da correspondente rubrica do balango.
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Tal como no primeiro semestre, também na segunda metade do ano se observou uma reducao signifi-
cativa da margem nas operacdes com clientes, principal responsavel pela queda da margem financeira.
Esta evolucao refletiu, por um lado, a queda da concessdo de crédito ao setor privado nao financeiro e
o ligeiro aumento da captacao de depdsitos (efeito volume negativo) e, por outro lado, a compressao
do diferencial entre as taxas de juro implicitas no crédito e nos depdsitos. O estreitamento deste
diferencial — observado na atividade doméstica (Grafico 3.2.4) — é explicado por diversos fatores. Em
primeiro lugar, tal como referido na anterior edicdo deste Relatério, a rigidez que em Portugal tipica-
mente caracteriza o mecanismo de transmissao da taxa de juro do mercado monetdrio as taxas de juro
de depositos, comparativamente a transmissdo as taxas de juro ativas, assume especial relevancia num
quadro de descida significativa das taxas do mercado monetéario. Acresce que, o atual contexto de um
nivel historicamente baixo das taxas de juro interbancarias implica que a margem associada aos depositos
a ordem, praticamente nao remunerados, é particularmente baixa. Adicionalmente, importa recordar o
aumento das taxas de remuneracao dos depdsitos no decurso de 2011 que resultou, em larga medida,
da intensificacdo da concorréncia na captacdo de recursos de clientes por maturidades relativamente
mais elevadas, num contexto de persisténcia de dificuldades no acesso a financiamento no mercado de
divida por grosso. Nao obstante, a medida de carater prudencial implementada pelo Banco de Portugal,
a partir de novembro de 20117, permitiu reduzir as pressdes ascendentes sobre o custo dos depdsitos
de clientes (Gréficos 3.2.5a e 3.2.5b), sendo ja possivel constatar uma reducdo do custo médio total de
depdsitos de clientes no segundo semestre de 2012. E também de realcar que o nivel de dispersdo das
taxas de juro de novas operacoes de depdsitos a prazo tem vindo a diminuir desde o inicio de 2012,
quer nas sociedades nao financeiras quer nos particulares, sendo que no primeiro caso a dispersao é ja
inferior ao observado em janeiro de 2010. Por outro lado, os bancos continuaram a aplicar spreads mais
elevados na generalidade dos novos empréstimos concedidos, em especial no segmento das sociedades
nao financeiras, refletindo, simultaneamente, o objetivo de estabilizar a margem financeira mas também
0 agravamento das perspetivas quanto ao risco de crédito do setor privado nao financeiro residente.

Grafico 3.2.4

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO NAS OPERACOES COM CLIENTES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O diferencial das operagdes ativas foi calculado como a diferenca entre as taxas de juro de saldos dos empréstimos (disponibili-
zadas pelas Estatisticas Monetarias e Financeiras) e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses, enquanto o das passivas como
a diferenca entre a média movel de seis meses da Euribor a 6 meses e as taxas de juro de saldos dos depositos. O diferencial total
corresponde a diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos e a taxa de juros dos depdsitos. Ultima observacdo: janeiro de 2013.

7 Em abril de 2012 o Banco de Portugal introduziu uma alteracdo nesta medida, no sentido de passar a penalizar
mais os depdsitos de curto prazo. Para mais detalhes ver a versao consolidada da Instrucdo n°28/2011 do Banco
de Portugal, que inclui alteracbes introduzidas pela Instrucao n°® 15/2012 em: http://www.bportugal.pt/sibap/
application/app1/instman.asp?PVer=P&PNum=28/2011.
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Ultima observacao: fevereiro de 2013.

Esta evolucao reflete uma dificuldade acrescida para os bancos em gerir o spread médio da carteira de
crédito a habitacao. Com efeito, a maioria destes empréstimos, caracterizados por maturidades longas,
esta associada a spreads fixos e baixos, tendo em conta o atual custo de financiamento dos bancos.

Ligeira melhoria da eficiéncia operacional em 2012, num contexto de um esforg¢o significativo
de reducao dos custos operacionais

Em 2012 continuou a observar-se uma reducao dos custos operacionais, de forma mais intensa do que no
ano anterior. Em particular refira-se a acentuada queda dos custos com pessoal (9.1 por cento), possibili-
tada, em parte, pela reducao do quadro de pessoal. No entanto, é de salientar que a evolucdo dos custos
com pessoal encontra-se afetada nao sé pela transferéncia parcial dos fundos de pensbes dos bancos
para a Seguranca Social em 20118, mas também pelo impacto da diminuicao das responsabilidades com
subsidio por morte em 20122, pelo que os valores nestes dois anos ndo sao diretamente comparaveis.

No que concerne a eficiéncia operacional, o racio cost to income'® registou uma ligeira melhoria na medida
em que a reducao nos custos operacionais foi superior a observada no produto bancério. De facto, este
racio fixou-se em 59 por cento em 2012, o que representa uma reducédo de 2.5 p.p. face a 2011. Esta
evolugao contrasta com a observada no ano anterior, periodo em que se registou uma deterioracdo deste
indicador como consequéncia de uma diminui¢ao mais acentuada do produto bancario. Adicionalmente,
importa também salientar o aumento da heterogeneidade em 2012, traduzindo diferentes niveis de
eficiéncia operacional no sistema bancario portugués (Grafico 3.2.6).

8 Para mais detalhes ver “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e prudencial da transferéncia parcial das responsabi-
lidades dos fundos de pensées do setor bancario para a Seguranca Social”, Banco de Portugal, Relatdrio de
Estabilidade Financeira - Maio de 2012.

9 Impacto da publicagdo do Decreto-Lei n.° 133/2012, que reduz a atribuicdo dos subsidios em caso de morte.
Esta alteracdo da lei gerou uma diminuicao das responsabilidades dos fundos de pensdes dos bancos, com im-
pacto positivo na conta de resultados.

10 O récio cost to income é definido como o quociente entre os custos operacionais (que correspondem a soma
dos gastos gerais administrativos, dos custos com pessoal e das amortizacoes) e o produto de atividade.
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Grafico 3.2.6

RACIO COST TO INCOME (EM PERCENTAGEM) | DISTRIBUIGAO EMPIRICA
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Fonte: Banco de Portugal

Notas: Distribuicdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as instituicdes pelo ativo total; indicador calcu-
lado como o quociente entre os custos operacionais (definidos como o somatério dos custos com pessoal, dos custos administrativos
e das depreciagoes) e o produto de atividade.

A atividade internacional evoluiu desfavoravelmente em 2012

Os resultados das filiais e sucursais no exterior dos grupos bancarios portugueses tém, ao longo dos
Ultimos anos, contribuido muito favoravelmente para os respetivos resultados consolidados. Em parti-
cular, nos ultimos dois anos, os resultados antes de impostos e interesses minoritarios decorrentes da
atividade internacional permitiram compensar parcialmente as debilidades da atividade doméstica e,
deste modo, minorar o impacto nos indicadores de rendibilidade ao nivel dos grupos. Nao obstante,
em 2012, observou-se um abrandamento da atividade internacional, consubstanciado na diminuicao
dos resultados das filiais e sucursais no exterior dos grupos bancérios portugueses (Quadro 3.2.2). Esta
diminuicao é essencialmente explicada pela evolucao desfavoravel da margem financeira, pelo aumento
significativo dos custos com pessoal e, ainda, pelo acréscimo de imparidades, refletindo o aumento da
materializacdo do risco de crédito na atividade internacional. Apesar das evolugdes subjacentes diferirem
entre instituicoes e geografias, a tendéncia é de um abrandamento generalizado da atividade interna-
cional para as maiores instituicdes bancarias. Em particular, a diminuicdo dos resultados em Espanha

Quadro 3.2.2

IMPORTANCIA DA ATIVIDADE INTERNACIONAL PARA OS RESULTADOS DOS OITO MAIORES GRUPOS
BANCARIOS RESIDENTES | EM PERCENTAGEM

Peso das filiais estrangeiras Atividade internacional| Atividade doméstica
T.v.h. T.v.h.

2010 2010 2011 2011 2012 2012|2011 2011 2012 2012|2011 2011 2012 2012
Jun Dez Jun Dez Jun Dez | Jun Dez Jun Dez | Jun Dez Jun Dez

Margem financeira 26.4 28.7 287 289 288 30.7|16.1 38 -9.7 -13.1 34 2.8 -10.1 -20.2
Comissoes 19.8 203 21.2 207 265 252 80 06 271 234|-12 -22 -51 -42
Produto da atividade bancéria 224 242 256 289 254 266|115 103 6.6 -56/| -64 -135 7.8 6.1
Custos operacionais 22.6 233 247 247 282 281102 67 7.8 00|-18 -12 -98 -93
dos quais: Custos com pessoal ~ 21.1 21.4 227 225 272 269|106 67 74 105| 07 0.1 -155 -12.8
Imparidade 149 148 89 82 103 11.9/-19.8 17.8 83.2 47.3|44.0 130.0 545 -2.6
Resultado antes de impostos e de
interesses minoritarios 287 348 77.0 - 2431 -132.7 13.8 -21.9 -53.7 |-84.0 - - -
Resultado liquido 13.8 169 384 - - -152.0 346 -239 -1-61.1 - - -

Fonte: Banco de Portugal.



prende-se com a reducao da atividade e, sobretudo, com a deterioracdo da qualidade de crédito. Por
seu turno, em Angola, a menor rendibilidade esta relacionada com a reducdo da margem financeira, em
larga medida por via da reducdo das taxas de juro dos titulos de divida publica nacional e dos titulos do
Banco Central, que compdem uma parte significativa dos balancos das filiais dos bancos portugueses.

3.3. Adequacao de fundos proprios'

Nos ultimos dois anos, as instituicdes bancarias portuguesas levaram a cabo um ambicioso reforco dos
seus niveis de solvabilidade, na sequéncia das exigéncias feitas pelo Banco de Portugal e pela Autoridade
Bancaria Europeia'™. Adicionalmente, importa relembrar que este esforco permitiu acomodar os impactos
prudenciais decorrentes do SIP e da transferéncia parcial de responsabilidades com pensdes para a esfera
da Seguranca Social, que foram reconhecidos em junho de 2012, tendo as instituicdes beneficiado de
um periodo de diferimento (Banco de Portugal, Aviso n°1/2012). Com efeito, em dezembro de 2012, o
racio Core Tier 1" médio do sistema bancario portugués fixou-se em 11.5 por cento, o que representa
um acréscimo de 2.8 pontos percentuais face a dezembro de 2011. O aumento muito significativo em
2012 refletiu, em particular, as operacoes de capitalizacao dos principais grupos bancarios realizadas no
primeiro semestre do ano. Mais especificamente, refira-se a importancia da emissdo de instrumentos
financeiros hibridos elegiveis para fundos proprios core, subscritos pelo Estado Portugués, por trés dos
principais grupos bancérios, num montante de cerca de 5 mil milhdes de euros. Na segunda metade do
ano, duas instituicbes concretizaram um novo aumento de capital. Deste modo, no final de 2012, sete
dos oito maiores bancos portugueses apresentavam um racio Core Tier 1 superior ao objetivo de 10 por
cento definido no Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira (Banco de Portugal, Aviso n°3/2011)".

Crescimento significativo dos fundos proprios de base decorrentes em especial das operagées
de capitalizacao realizadas pelas instituicoes bancarias no primeiro semestre

Em 2012, os fundos proprios de base registaram um aumento muito significativo, refletindo o esforco
de capitalizacdo que os grupos bancérios portugueses tém vindo a realizar com vista a reforcar os seus
niveis de solvabilidade (Grafico 3.3.1). Esta evolucao esta essencialmente relacionada com as operacoes
de capitalizacdo levadas a cabo pelas instituicoes bancarias no primeiro semestre do ano. De facto, neste
periodo, observou-se o reforco do capital elegivel decorrente da emissao de instrumentos equiparados

11 O conjunto de instituicdes analisado nesta seccao difere do considerado na “Seccdo 3.1 Atividade” e na "Sec-
cao 3.2 Rendibilidade”, na medida em que foram excluidas as sucursais de grupos financeiros com sede em
paises membros da Unido Europeia.

12 Para mais detalhes ver “Caixa 4.3 Novas exigéncias de adequacao de capital: desenvolvimentos recentes e pers-
petivas para 2012", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeiras - Novembro de 2011.

13 O récio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as instituicbes devem ter em funcao dos requisitos
de fundos proprios decorrentes dos riscos associados a sua atividade. Como tal, este racio é apurado através
do quociente entre o conjunto de fundos préprios designado de “core” e as posicoes ponderadas em funcao
do risco. O conjunto de fundos proprios “core” compreende o capital de melhor qualidade da instituicdo, em
termos de permanéncia e capacidade de absorcao de perdas, numa perspetiva de continuidade da atividade de
uma instituicao. As posicdes ponderadas em funcao do seu risco representam uma medida dos riscos decorren-
tes da atividade financeira, designadamente dos riscos de crédito, de mercado (incluindo requisitos minimos de
fundos proprios quanto aos riscos cambial e da carteira de negociacao) e operacional. Em Portugal, a medida de
Core Tier 1 tem por base as regras de Basileia Ill aplicaveis em 2013 para a definicdo do Common Equity Tier 1,
i.e., antes da aplicacdo do regime transitorio para determinadas dedugdes. Em particular, ndo inclui a deducao
relativa a participacdes em instituicoes financeiras que ndo consolidam, nem a deducao relativa a ativos por
impostos diferidos. O célculo do récio Core Tier 1 é definido no Aviso do Banco de Portugal n°1/2011.

14 Apenas o Banco Internacional do Funchal, SA, (BANIF) nao cumpria este requisito. No entanto, em janeiro de
2013 foi aprovado em Assembleia Geral de acionistas do BANIF o respetivo Plano de Recapitalizacdo, que prevé
um reforco de capital no montante de 1.4 mil milhdes de euros. Deste modo, através de um investimento inicial
de 1.1 mil milhdes de euros por parte do Estado, o BANIF passou também a cumprir o requisito minimo de
solvabilidade imposto pelo Banco de Portugal no contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.
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a capital, do aumento de capital realizado por uma das principais instituicdes bancarias e, ainda, do
aumento dos prémios de emissdo de acdes associado ao aumento de capital de outro grupo bancario.
Adicionalmente, observou-se o aumento muito acentuado das reservas, sobretudo por via daincorporacao
de resultados nao distribuidos'™. Na segunda metade do ano, duas instituicdes procederam a um novo
aumento de capital, justificando o aumento observado no capital elegivel. Importa ainda salientar que,
no conjunto das operacdes de recapitalizacdo e até final de 2012, o Estado Portugués tera aplicado 4.5
mil milhdes de euros do total de 12 mil milhdes de euros que constituem a dotacdo global do mecanismo
de apoio a solvabilidade bancaria', constante no Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Por sua vez, os requisitos de fundos proprios registaram uma diminuicdo de 4 por cento, contribuindo
com apenas 14 por cento para a melhoria do racio Core Tier 1 do sistema. A este respeito, importa
referir que a proporcao dos ativos ponderados pelo risco em funcdo do ativo tem vindo a diminuir ao
longo dos ultimos anos para a maioria das instituicoes (Grafico 3.3.2). De facto, nos ultimos dois anos,
o ponderador médio do ativo do sistema bancério reduziu-se em cerca de 2 pontos percentuais, fruto de
varias iniciativas levadas a cabo por alguns grupos bancarios relativas a otimizacao dos ativos ponderados
pelo risco, nomeadamente, a associagao de garantias e colateral a exposicdes detidas.

Aumento generalizado do racio Core Tier 1

Tal como em 2011, também em 2012 foi possivel constatar a importancia atribuida pelos bancos aos
elementos considerados core, que registaram um aumento de aproximadamente 26 por cento. Assim,

0 aumento observado nos fundos préprios de base foi totalmente justificado pelo reforco dos fundos

Grafico 3.3.1 Grafico 3.3.2
DECOMPOSICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DE EVOLUGAO DO PONDERADOR MEDIO DO ATIVO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ativo ponderado pelo risco para os bancos que recor-
rem a modelos IRB para o célculo dos requisitos de fundos pré-
prios surge ajustado por forma a assegurar a comparabilidade
dos dados com os das restantes instituicoes

15 Esta evolucdo estd em linha com a recomendacdo do Banco de Portugal para que os resultados do exercicio
fossem retidos ou, no caso da sua distribuicdo, os mesmos fossem reinvestidos de imediato em capital, com vista
ao reforco efetivo dos fundos proprios.

16 Uma das instituicoes incluida nestas operacdes amortizou ja 300 milhdes de euros do financiamento obtido
através dos instrumentos financeiros hibridos.



Grafico 3.3.3

ADEQUACAO DE FUNDOS PROPRIOS DO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas excluem os bancos BPN e BPP. Note-se que o BPP entrou em liquidagao em abril de 2010, deixando,
a partir dessa data, de ser incluido no universo de instituicdes bancarias.

proprios de maior qualidade, em termos de permanéncia e capacidade de absorcao de perdas, uma vez
gue os elementos non-core diminuiram cerca de 8 por cento (Gréfico 3.3.3).

Deste modo, o racio Core Tier 1 do sistema bancario portugués registou um acréscimo significativo em
2012, fixando-se em 11.5 por cento no final do ano, acima do objetivo de 10 por cento definido no
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. A melhoria deste indicador foi transversal a quase
generalidade das instituicbes analisadas (Grafico 3.3.4). Importa também salientar que, face a 2011,
observou-se um aumento da heterogeneidade entre instituicoes.

Melhoria significativa do racio entre o capital contabilistico e o ativo

Numa perspetiva contabilistica observou-se um aumento significativo do racio entre os capitais préprios e
o total do ativo, em particular no primeiro semestre do ano (Gréfico 3.3.5). Esta evolucéo é explicada por
diversos fatores. Em primeiro lugar, o capital contabilistico beneficiou da melhoria da percecdo de risco
dosinvestidores internacionais relativamente ao Estado Portugués o que se refletiu na diminuicdo do valor
negativo das reservas resultantes da valorizacdo ao justo valor dos titulos de divida. Em segundo lugar, os
aumentos de capital realizados ao longo do ano, bem como 0 aumento dos prémios de emissao de acoes
decorrente do aumento de capital de outro banco, contribuiram positivamente para a evolucao do capital
contabilistico. Finalmente, a contracdo da atividade do sistema bancario portugués observada em 2012
também contribuiu favoravelmente para a evolucdo deste racio, embora de forma menos acentuada.
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Grafico 3.3.4
RACIO CORE TIER I (EM PERCENTAGEM) | (FunpoOS

PROPRIOS DE BASE - ELEMENTOS NON-CORE)/ (REQUISITOS
TOTAIS * 12.5) DISTRIBUICAO EMPIRICA

—Dez-11 —Dez-12

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1

T T T T T nl

Grafico 3.3.5
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Distribuicdo empirica recorrendo a um Kernel gaussia-
no que pondera as instituicoes pelo total do ativo. As séries
apresentadas excluem os bancos BPN e BPP. Note-se que o BPP
entrou em liquidacdo em abril de 2010, deixando a partir dessa
data de ser incluido no universo de instituicdes bancérias.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: As séries apresentadas excluem os bancos BPN e BPP.
Note-se que o BPP entrou em liquidacdo em abril de 2010,
deixando, a partir dessa data, de ser incluido no universo de
instituicdes bancarias. Os eventos de carater nao recorrente
compreendem o SIP, a transferéncia parcial dos fundos de pen-
sdes dos empregados bancarios para a Seguranca Social e as
imparidades da divida publica grega.



CAIXA 3.1 | SITUACAO FINANCEIRA DOS SEIS MAIORES GRUPOS DO
SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2013"

De acordo com a informacao disponivel para os seis maiores grupos bancarios portugueses, no primeiro
trimestre de 2013 a atividade do sistema bancério, medida pelo ativo total em base consolidada, contraiu
ligeiramente face ao final do ano anterior (Quadro 1). Esta evolucao é essencialmente justificada pela
diminuicdo da carteira de crédito liquido a clientes (incluindo ativos titularizados mas nao desreconhe-
cidos) e pela queda significativa das disponibilidades e aplicacdes em bancos centrais e outras instituicoes
de crédito. Por outro lado, observou-se um aumento das carteiras de ativos financeiros disponiveis para
venda e de ativos financeiros ao justo valor, sobretudo associado a instrumentos de divida emitidos por
nao residentes.

No primeiro trimestre manteve-se a tendéncia de recomposicao da estrutura de financiamento dos bancos,
alicercada no aumento do peso dos recursos de clientes e na diminuicdo do peso das responsabilidades

Quadro 1

BALANGO DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA

Estrutura (em Taxas de variacdo homoéloga Taxas de variacdo trimestral
percentagem do ativo) (em percentagem) (em percentagem)

2010 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Dez. Dez. Dez. Mar. Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Mar. Jun. Set. Dez. Mar.

Disponibilidades e aplicacoes em

bancos centrais 21 27 37 28 125 451 16.1 339 26.9|-189 33.0 -21.8 58.7 -23.1
Disponibilidades e aplicacdes em

outras instituicdes de crédito 32 42 32 30 -70 -22 -53 -257 -56|-26.1 87 -12 -64 -6.0
Titulos, derivados e participacoes 19.7 180 190 202|377 09 -01 19 -02 81 -41 -04 -13 59
Crédito a clientes liquido 60.0 58.1 61.1 61.0|-3.7 -02 -05 17 -04|13 35 -08 -23 -07
Ativos titularizados e nao

desreconhecidos 96 104 6.1 6.0 -10.1 -36.8 -42.3 -42.8 -40.1| -6.6 -29.9 -10.0 -29 -2.1
Ativos tangiveis e intangiveis 10 10 11 11 ,-66 -21 -03 109 7.1 |-19 17 31 78 -52
Qutros ativos 44 57 59 58 200 111 08 -03 0.7 -29 23 -21 25 -19
Total do ativo 100.0 100.0 100.0 100.0 -1.8 -2.5 -45 -3.2 -3.6 -0.2 -0.5 -2.0 -05 -0.6
Recursos de bancos centrais 99 109 114 103296 247 9.1 08 -193|126 65 -89 -7.7 -99
Recursos de outras instituicoes de

crédito 73 56 44 45 -36.0 -25.3 -30.0 -246 -93|-144 -81 -54 13 29
Recursos de clientes e outros

empréstimos 46.4 524 556 569103 3.1 14 26 19|24 -19 03 18 1.7
Responsabilidades representadas por

titulos 20.1 17.2 13.5 12.9|-22.0 -22.8 -22.6 -24.0 -18.2|-11.6 -58 -6.0 -3.1 -4.8
Passivos subordinados 21 13 27 26 -355 52.7 813 956 98.2|-22 1042 -0.1 -19 -09
QOutros passivos 75 75 59 6.0 |-43 -17.1 -243 -23.8 -185| -5.7 -126 -40 -3.6 0.8
Capitais proprios 68 51 6.6 6.7 -226 -89 19 272 184| 77 96 60 16 03
Total do passivo e capital 100.0 100.0 100.0 100.0/ -1.8 -2.5 -45 -3.2 -3.6 -0.2 -0.5 -2.0 -05 -0.6
Por memoria:

Crédito a clientes incluindo operacoes

de titularizacdo nao desreconhecidas 71.4 709 705 705|-3.1 -41 -52 -37 -50 06 -09 -15 -20 -0.7
Crédito a clientes incluindo operacoes

de titularizacdo nao desreconhecidas

(corrigido de operacoes de venda de

créditos) 716 728 736 736|-18 -32 -41 -22 -37|09 -08 -1.0 -13 -0.6

Fonte: Banco de Portugal.

1 O total do ativo dos seis grupos bancarios analisados na presente caixa (Caixa Geral de Dep6sitos, Espirito Santo
Financial Group, Banco Comercial Portugués, Banco BPI, Santander Totta e a Caixa Econémica Montepio Geral)
representava cerca de 78 por cento do ativo do sistema bancério portugués em junho de 2012. De modo a
neutralizar o impacto da integragdo do Finibanco na Caixa Econémica Montepio Geral, foram revistos os dados
anteriores a 2011, que passaram a incluir aquela instituicao.
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representadas por titulos. Nao obstante, importa referir que, a semelhanca do observado no quarto
trimestre do ano anterior, duas instituicoes regressaram ao financiamento nos mercados internacionais
com duas emissoes obrigacionistas, em resultado da melhoria da percecdo de riscos dos investidores
internacionais. Por outro lado, tal como observado no segundo semestre de 2012, continuou a verificar-se
uma diminuicao dos recursos de bancos centrais, particularmente acentuada para um dos grupos anali-
sados, o que confirma a melhoria da situacdo de liquidez por parte das principais instituicoes bancarias.

No primeiro trimestre de 2013, arendibilidade dos seis maiores grupos bancarios melhorou face ao apurado
no Ultimo trimestre de 2012, ndo obstante os resultados antes de impostos e interesses minoritarios
se terem mantido em valores negativos (Grafico 1). Para a evolugao trimestral contribuiram de forma
negativa a margem financeira e os rendimentos de servicos e comissdes, num contexto de reducao da
atividade do sistema bancario portugués (Grafico 2, Quadro 2). A evolugao da margem financeira esta
também condicionada por outros fatores, entre os quais se destacam, o nivel de taxas de juro interban-
carias historicamente baixo bem como os elevados custos de financiamento, associados nomeadamente
a base de dep6sitos. De forma similar, a reducao da exposicao ao BCE, tal como referido anteriormente,
condicionou também a evolucdo da margem financeira. O reconhecimento de imparidades associadas a
carteira de crédito continuou a afetar negativamente os niveis de rendibilidade dos bancos, mas registou
uma diminuicao substancial face aos valores particularmente elevados do trimestre anterior, sendo o
principal fator explicativo da melhoria dos resultados. Adicionalmente, verificou-se uma ligeira diminuicdo
dos resultados de operacdes financeiras e dos custos operacionais.

O racio Core Tier 1 dos seis principais grupos bancarios registou uma ligeira melhoria, situando-se em
11.7 por cento no final de marco de 2013 (Quadro 3). Esta evolucao reflete o aumento ligeiro dos fundos

préprios de base, por via do aumento das reservas e resultados elegiveis, uma vez que os requisitos de
fundos proprios se mantiveram virtualmente inalterados.

Grafico 1 Grafico 2
RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROA) E DOS DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS - FLUXOS
CAPITAIS PROPRIOS (ROE) DOS SEIS MAIORES TRIMESTRAIS
GRUPOS BANCARIOS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A medida de rendibilidade utilizada é o resultado liquido
do exercicio. Os resultados trimestrais foram anualizados para
0 célculo dos indicadores de rendibilidade. Os valores ajusta-
dos excluem um conjunto de eventos de carater nao recorrente
observados no quarto trimestre de 2011: o SIP, a transferéncia
parcial dos fundos de pensées dos empregados bancérios para
a Seguranca Social e as imparidades da divida publica grega.



Quadro 2

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DOS SEIS MAIORES GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA, EM

PERCENTAGEM DO ATIVO MEDIO

Resultado apurado no trimestre

1T
Margem financeira 1.33
Rendimentos (liquidos) de servicos e
comissoes 0.69
Resultados em operagoes financeiras 0.47
Outros resultados 0.08
Produto da atividade 2.56
Custos operacionais 1.35
Dotacoes de provisoes e de imparidade 0.94

Das quais: associadas a crédito a clientes  0.77
Diferencas de consolidacao e apropriacao de

resultados -0.05
Resultados antes de impostos e de

interesses minoritarios 0.32
Imposto sobre os lucros do exercicio 0.12
Resultado antes de interesses

minoritarios 0.20
Interesses minoritarios 0.09
Resultado liquido 0.11

2012

2T 3T
127 1.10
0.78 0.70
054 035
0.25 0.05
284 220
1.34 142
1.79 1.25
1.51 1.04
-0.09 -0.32
-0.20 -0.15
0.05 -0.09
-0.25 -0.06
0.04 0.10
-0.29 -0.16

4T
1.14

0.74
0.50
0.00
2.39
1.53
1.94
1.26

-0.10

-0.98
-0.45

-0.52
0.04
-0.56

2013
T

0.86

0.69
0.36
-0.02
1.89
1.35
0.92
0.70

-0.18

-0.21
-0.04

-0.17
0.00
-0.17

Resultado acumulado desde o inicio

Mar.

1.33

0.69
0.47
0.08
2.56
1.35
0.94
0.77

-0.05

0.32
0.12

0.20
0.09
0.11

do ano
2012
Jun. Set.
130 1.23
0.74 0.72
0.50 045
0.16  0.13
270 254
135 137
136 133
1.14 1.1
-0.07 -0.15
0.06 -0.01
0.08 0.03
-0.02 -0.04
0.06 0.07
-0.09 -0.11

Dez.

1.21

0.73
0.47
0.10
2.50
1.41
1.48
1.14

-0.14

-0.25
-0.09

-0.16
0.07
-0.22

2013
Mar.

0.86

0.69
0.36
-0.02
1.89
1.35
0.92
0.70

-0.18

-0.21
-0.04

-0.17
0.00
-0.17

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Os resultados, trimestrais e acumulados, foram anualizados para o célculo das respetivas percentagens sobre o ativo médio.

Quadro 3

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS DOS SEIS PRINCIPAIS GRUPOS BANCARIOS | BASE CONSOLIDADA, EM

MILHOES DE EUROS

1. Fundos proprios
Fundos proprios de base
Dos quais: elementos non-core
2. Requisitos de fundos proprios
3. Racio Core Tier 1 (%)

A)
(B)
©

(A-B)/(C x 12.5)

Mar.

24913
1218
20165
9.4

Jun.

29944
1179

20100
11.4

2012

Set.

29786

1

173

19831
11.5

Dez.

29347
1156

19458
11.6

2013
Mar.

29657
1196
19450
1.7

Fonte: Banco de Portugal.
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4. RISCO DE CREDITO!

Ao longo de 2012, a materializagdo do risco de crédito manteve-se em niveis muito elevados, com o
racio de crédito em risco a registar sucessivos niveis maximos, especialmente elevados nos empréstimos
a particulares para consumo e outros fins e nos empréstimos as sociedades ndo financeiras (Grafico 4.1).
Os dados mais recentes apontam para alguma estabilizacdo ou mesmo reducdo dos fluxos de novos
empréstimos em incumprimento do setor privado ndo financeiro (Gréfico 4.2). Esta evolucao favoravel é
visivel nos principais segmentos de crédito dos bancos. No entanto, num quadro em que o ajustamento
gue é necessario efetuar para corrigir os desequilibrios da economia portuguesa se encontra ainda em
curso, persistem vulnerabilidades, sobretudo nalguns setores das sociedades nao financeiras.

Em 2012, o ajustamento do consumo privado para valores mais compativeis com um nivel mais baixo
do rendimento permanente, conjugado com a manutencao da tendéncia de reducdo do investimento,
traduziu-se num acréscimo significativo da taxa de poupanca e da capacidade de financiamento dos
particulares. No caso das sociedades nao financeiras, a contracdo do investimento e o aumento da
poupanca refletiram-se numa reducao substancial das necessidades de financiamento. Estes desenvol-
vimentos contribuiram para que o setor privado ndo financeiro tenha registado, pela primeira vez desde
o inicio da 4rea do euro, uma situacdo de capacidade de financiamento (Gréfico 4.3).

Grafico 4.1 Grafico 4.2
RACIO DE CREDITO EM RISCO INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS

BANCARIOS AO SETOR PRIVADO NAO
FINANCEIRO RESIDENTE

—Setor privado néo financeiro —Racio de incumprimento
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Ver definicao do racio de crédito em risco, nota de pé Notas: Ver definicao de indicadores de risco de crédito, nota de
de pagina 1. Ultima observagéo: dezembro 2012. pé de pagina 1. Ultima observacao: marco 2013, exceto racio

de crédito em risco (dezembro 2012).

1 Neste capitulo utilizam-se preferencialmente trés indicadores de risco de crédito. O racio de incumprimento é
definido como o total de empréstimos vencidos ha mais de 30 dias e outros de cobranca duvidosa em percen-
tagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularizacdo. O fluxo anual de novos empréstimos em incum-
primento é apresentado em percentagem dos empréstimos, corrigido de titularizagdo, abatimentos ao ativo,
reclassificagdes e, a partir de dezembro de 2005, de vendas de créditos. O racio de incumprimento e o fluxo
anual de novos empréstimos em incumprimento sao obtidos a partir das Estatisticas Monetarias e Financeiras.
Por fim, o racio de crédito em risco corresponde a um conceito mais lato de risco de crédito, o qual engloba trés
elementos: o valor em divida de um crédito que tenha prestacoes de capital ou juros vencidos por um periodo
igual ou superior a 90 dias; o valor em divida dos créditos reestruturados nao abrangidos no ponto anterior e
que preencham determinadas carateristicas; e, por Ultimo, o valor do crédito com prestacdes de capital ou juros
vencidos ha menos de 90 dias, mas sobre o qual exista evidéncia que justifique a sua classificacdo como crédito
em risco, designadamente a faléncia ou liquidacdo do devedor.
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Os niveis de endividamento do setor privado ndo financeiro permanecem contudo muito elevados,
continuando a observar-se um ligeiro acréscimo no caso das sociedades nao financeiras. Nalguns
setores, especialmente os mais orientados para o mercado interno e aqueles em que predominam as
empresas de pequena dimensédo, os baixos niveis de rendibilidade dificultam o necessério processo de
desalavancagem. Com efeito, embora uma parte significativa das pequenas empresas nao tenha divida,
os racios de endividamento daquelas que estao endividadas sao muito elevados. Adicionalmente, para
estas empresas, em particular para as do setor da construcao, o grau de restritividade na concessao de
crédito por parte dos bancos residentes é muito acentuado. Esta situacao reflete o elevado risco que Ihes
estd associado, o qual decorre em grande parte do excessivo crescimento da divida registado nos anos
que precederam a atual recessao. No caso dos outros setores, é possivel que a melhoria da percecdo do
risco do Estado e dos bancos, que se observou em 2012, esteja a comecar a repercutir-se, ainda que
lentamente, numa reducao da restritividade nos critérios de concessao de crédito.

Num contexto em que as perspetivas macroecondémicas apontam para uma nova contracao da atividade
em 2013, com implicacdes negativas para a procura dirigida as empresas e para a situacdo no mercado
de trabalho, ndo é de esperar que a materializacdo do risco de crédito se reduza significativamente no
curto prazo. Acresce que existe uma franja da carteira de crédito a habitacdo com récios entre o finan-
ciamento concedido e a garantia hipotecaria subjacente relativamente elevados, o que assume relevancia
se for tido em conta que os precos da habitacao se reduziram mais de 10 por cento desde o inicio do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (ver “Caixa 4.2 Caraterizacdo geral do indice de precos
de habitacdo produzido pelo INE”, deste Relatério). Contudo, dadas as operacoes de capitalizacdo do
sistema bancério executadas ao longo de 2012, os riscos para a estabilidade financeira decorrentes da
materializacdo do risco de crédito serdo atualmente mais reduzidos do que no passado. Em qualquer
caso, é importante que os bancos continuem a reforcar as provisdes para imparidades na carteira de

crédito, por forma a aumentarem a capacidade de absorcdo de mais perdas adicionais (Grafico 4.4).

Grafico 4.3 Grafico 4.4
CAPACIDADE/NECESSIDADE DE RACIO DE COBERTURA DO CREDITO EM RISCO
FINANCIAMENTO DO SETOR PRIVADO NAO
FINANCEIRO
mParticulares —Setor privado privado néo financeiro
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O racio de cobertura do crédito em risco é obtido divi-
dindo as provisdes/imparidades acumuladas para crédito pelo
crédito em risco (ver definicao, nota de pé de pagina 1).



Particulares

Aumento significativo da poupanca contribuiu para aumentar a capacidade de financiamento
dos particulares em 2012

A correcao dos desequilibrios no balanco dos particulares continua a prosseguir de forma gradual, cons-
tituindo um dos elementos do processo de ajustamento da economia portuguesa. Em 2012, a poupanca
dos particulares aumentou significativamente, situando-se em valores méaximos desde o inicio da 4rea do
euro, tanto em nivel, como em percentagem do rendimento disponivel. Esta evolucao, em simultaneo
com a manutencao da tendéncia de reducdo da taxa de investimento, traduziu-se num acréscimo signi-
ficativo da capacidade de financiamento dos particulares (Grafico 4.5).

O aumento da poupanca em 2012 tera refletido uma alteragdo de comportamento das familias no
sentido de adequarem o consumo as perspetivas de rendimento permanente assim como um aumento
da poupanca por motivo de precaucao. Com efeito, em 2012 assistiu-se a uma forte contracdo do
consumo privado, num contexto de reducao significativa do rendimento disponivel das familias, dete-
rioracdo acentuada das condicbes no mercado de trabalho, condicdes de financiamento restritivas e
elevada incerteza sobre as perspetivas macroeconémicas. Para o aumento da taxa de poupanca podera
também ter contribuido um efeito de composicao ao nivel do rendimento disponivel. De facto, em
2012 ocorreu uma reducao acentuada das remuneracdes, em simultdneo com um aumento substancial
dos rendimentos de propriedade e de capital, os quais segundo a evidéncia disponivel apresentam uma
propensdo média a poupanca superior a do rendimento do trabalho?.

Em 2012, os juros liquidos em percentagem do rendimento disponivel, que jad em 2011 tinham registado
um valor positivo, aumentaram significativamente, refletindo a continuacdo do aumento dos juros rece-
bidos, mas também uma reducéo dos juros pagos (Gréafico 4.6). A reducéo das taxas de juro do mercado
monetario, que se vem a registar desde finais de 2011, tem vindo a traduzir-se numa reducéo significativa

Grafico 4.5 Grafico 4.6

CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO, POUPANCA E JUROS RECEBIDOS E PAGOS PELOS
INVESTIMENTO DOS PARTICULARES PARTICULARES

miCapacidade/ necessidade liquida de financiamento
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Fonte: INE. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Rendimento disponivel ajustado pela participacdo
das familias nos fundos de pensades. (b) Corresponde a soma da
FBCF, variacdo de existéncias, aquisicdes liquidas de cessdes de
objetos de valor e aquisicoes liquidas de cessoes de ativos ndo
financeiros nao produzidos.

Notas: (a) Corresponde a diferenca entre os juros a receber
incluidos na conta de distribuicdo do rendimento de particula-
res e os respetivos SIFIM (servicos de intermediacao financeira
indiretamente medidos). (b) Corresponde a soma dos juros a
pagar incluidos na conta de distribuicao do rendimento de par-
ticulares com os respetivos SIFIM.

2 \Ver “Caixa 5.1 A subida da taxa de poupanca das familias em 2012: uma explicacdo com base em evidéncia
macro e microecondmica”, Banco de Portugal, Relatdrio Anual 2012.
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das taxas de juro dos empréstimos as familias. Para esta situacao estad a contribuir ndo apenas o efeito
mecanico sobre as taxas de juro dos saldos dos empréstimos a habitacdo (decorrentes de estes estarem
na sua maioria indexados as taxas Euribor e terem spreads fixos), mas também o facto de os spreads
dos novos empréstimos, tanto a habitacdo, como ao consumo e outros fins, terem interrompido desde
o inicio de 2012 a tendéncia de aumento registada nos anos anteriores, embora permanecam num nivel
elevado em termos histéricos (Gréafico 4.7). Por sua vez, para o aumento dos juros recebidos em 2012,
terd contribuido a manutencdo das taxas de juro dos saldos dos depdsitos bancérios em niveis altos,
apesar da reducao registada ao longo do ano nas taxas de juro dos novos depésitos. Como seria de
esperar, dada a sua maior inércia a descida, a persisténcia das taxas de juro em niveis altos em 2012 foi
particularmente evidente no caso das taxas de juro dos saldos dos depdsitos com prazos mais longos, os
quais aumentaram significativamente o seu peso em 2011, altura em que ocorreu uma forte competicdo
dos bancos na captacao de depositos (Grafico 4.8) (ver “Capitulo 5 Risco de Liquidez", deste Relatério).

No conjunto de 2012 as transacoées liquidas de ativos financeiros por parte dos particulares
permaneceram num nivel reduzido...

Apesar do aumento da capacidade de financiamento dos particulares, as aquisicoes liquidas de ativos
financeiros permaneceram num nivel reduzido em 2012 (Grafico 4.9). Contudo, em termos intra-anuais
existiu uma evolucao diferenciada. Enquanto no primeiro semestre as transacdes liquidas foram nega-
tivas, no segundo semestre, altura em que a capacidade de financiamento dos particulares registou o
acréscimo mais expressivo, as aquisicoes liquidas de ativos financeiros foram significativas. Em ambos
0s semestres assistiu-se a alguma recomposicao da carteira dos particulares. Com efeito, ao longo de
2012, as aplicagdes liquidas dos particulares em obrigacdes emitidas por sociedades nao financeiras, e
em menor grau em titulos de divida emitidos pelos bancos, aumentaram significativamente, tendo no
segundo semestre ocorrido ainda um acréscimo nao negligenciavel das aplicacbes em a¢des ndo cotadas

e outras participacoes. Estes movimentos tiveram como principais contrapartidas, no primeiro semestre,

Grafico 4.7 Grafico 4.8
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para aquisicao de habitacao é calculado utilizando a Euribor a 6
meses. O spread de taxa de juro de novos empréstimos a parti-
culares para consumo é estimado utilizando, respetivamente, a
Euribor a 6 meses, a Euribor a 1 ano e a taxa de juro dos swaps
a 5 anos em euros, Nos casos em que o prazo de fixacdo inicial
dataxa é 1 ano, entre 1 e 5 anos e mais de 5 anos, respetiva-
mente. Ultima observacdo: marco 2013.
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uma reducao das aplicacoes em seguros de vida e fundos de pensdes, em linha com o que vinha a ocorrer
em 2011, e no segundo semestre, uma diminuicdo das aplicacdes em depositos.

Para esta recomposicdo da carteira dos particulares terao contribuido diversos fatores. Em primeiro lugar,
os titulos de divida de longo prazo portugueses registaram em 2012 uma forte valorizacdo, num contexto
de uma diminuicao significativa da percecdo do risco do pais e de melhoria da posicao de liquidez e de
solvéncia do sistema bancario. Em segundo lugar, aproveitando as condicdes mais favoraveis do mercado,
varias empresas ndo financeiras emitiram obrigacoes que foram colocadas pelos bancos nos seus clientes
a retalho. Por fim, registou-se desde o inicio do ano uma correcdo em baixa das taxas de juro dos novos
depdsitos, em grande parte determinada pela adocdo por parte do BCE de um conjunto de medidas
ndo convencionais de politica monetaria que permitiram melhorar as condi¢des de liquidez dos bancos
(Gréfico 4.8)3. Nao obstante, o peso dos depdsitos na carteira dos particulares reverteu apenas parcial-
mente o acréscimo registado em 2012, permanecendo num nivel muito elevado.

... mas existiu uma amortizacao liquida de divida pelo segundo ano consecutivo

Em termos financeiros, a principal contrapartida da capacidade de financiamento dos particulares foi,
tal como em 2011, uma amortizacao liquida de divida. O nivel de endividamento dos particulares em
percentagem do rendimento disponivel manteve a tendéncia de reducao gradual que vem a registar desde
2010, permanecendo, contudo, num nivel muito elevado, o que sugere que o processo de ajustamento
dos balancos das familias terd ainda que prosseguir nos préximos anos (Gréafico 4.10).

A reducéo do récio de endividamento tem subjacente uma queda muito significativa do crédito total a
particulares, o qual registou diminuicdes sucessivamente maiores entre meados de 2010 e meados de
2012 e alguma estabilizacdo no ritmo de reducéao no periodo mais recente (Grafico 4.11). A reducdo do
crédito total tem refletido uma queda particularmente acentuada no caso dos empréstimos bancarios
para consumo e outros fins, mas também reducdes significativas no caso dos empréstimos bancarios a
habitacao, os quais apresentam naturalmente uma maior persisténcia dadas as suas maturidades mais
longas. Desde meados de 2012, num contexto de uma melhoria da posicao de liquidez e solvéncia do

3 Para a reducéo das taxas de juro dos depositos contribuiu igualmente no final de 2011/inicio de 2012, a impo-
sicao por parte do Banco de Portugal de uma deducédo aos fundos préprios para os bancos que apliquem taxas
de juro excessivas nos depositos. Este regime foi reforcado no segundo trimestre de 2012 (ver “Capitulo 5 Risco
de Liquidez", deste Relatério).
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Grafico 4.10 Grafico 4.11

ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES | PosIicOES CREDITO CONCEDIDO AOS PARTICULARES |
EM FIM DE PERIODO CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIAGAO ANUAL

W Empréstimos bancarios - Habitacdo mEmpréstimos concedidos por bancos residentes

mEmpréstimos bancarios - Consumo mEmpréstimos concedidos por outras instituigdes financeiras residentes
mEmpréstimos bancérios - Outros fins mOutros empréstimos concedidos por residentes e créditos comerciais
= Qutros empréstimos mEmpréstimos concedidos por néo residentes

—Total (esc. dir.)
~—Empréstimos bancérios concedidos para aquisicéo de habitacéo (esc. dir.)

3160 - 3.00 1 [ 8.0
= i L

§ 0 | 22,00 6.0 £
2 £ g
kel 4 L

o120 | — 8 1.00 4.0 g
< [} I3}
[ d =
21004 20.00 20 §
2 £ £
g 80 | mm g-lAOO 1 00 o
© £ i =

g 60 4 10-2.00 2.0

o 4 b

g 4] -3.00 4.0

S 4.00 | L 6.0

g 20 -4, &,

§ ol 00 - -8.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2010T1 201073 201171 201173 201271 201273 2013T1

Fontes: INE e Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores consolidados. Notas: Ver definicoes de agregados de crédito em Indicadores
de Conjuntura. Ultima observacao: marco 2013..

sistema bancario, a tendéncia de contracdo significativa dos empréstimos as familias parece estar a ser
crescentemente determinada por fatores do lado da procura. Com efeito, os resultados do inquérito
aos bancos sobre o mercado de crédito sugerem que os critérios de concessao de crédito as familias ndo
se terdo agravado neste periodo. Pelo contrario, a procura de empréstimos por parte das familias tera,
segundo os bancos inquiridos, continuado a reduzir-se, apresentando apenas no primeiro trimestre de
2013 alguns sinais de uma contracdo menos acentuada, em especial no caso do crédito ao consumo.
Para a reducao da procura de crédito por parte das familias continuam a contribuir a diminuicao da
confianca dos consumidores e as perspetivas negativas para o mercado de habitacao.

Materializacao do risco de crédito permanece elevada no crédito ao consumo e a outros fins e
num nivel muito mais reduzido no crédito a habitacao...

A reducao do rendimento disponivel das familias, a deterioracao da situacdo no mercado de trabalho e,
em particular, o aumento da taxa de desemprego, continuaram a traduzir-se numa significativa mate-
rializacdo do risco de crédito no segmento dos empréstimos bancarios a particulares para consumo e
outros fins, cujo racio de incumprimento mantem uma tendéncia acentuada de aumento desde 2008
(Grafico4.12). Em contrapartida, o racio de incumprimento nos empréstimos para aquisicao de habitacao,
embora também apresente uma tendéncia de subida, mostra uma dinamica mais moderada e niveis
relativamente reduzidos (Grafico 4.13). Para esta situacdo contribuiram fatores de natureza diferente.
Por um lado, os empréstimos a habitacdo estdo mais concentrados em familias com probabilidades de
incumprimento mais reduzidas (Gréfico 4.14)% Por outro lado, a prestacdo média do crédito a habitacdo
apresentou desde o inicio de 2012 uma tendéncia decrescente, reflexo da significativa reducéo registada
pelas taxas de juro do mercado monetario (Gréfico 4.15)°.

4 Ver S. Costa (2012) “Probabilidade de incumprimento das familias: uma anélise com base nos resultados do
ISFF", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira — Novembro.

5 Ver “Caixa 4.1 O impacto das taxas de juro do mercado monetario no rendimento disponivel das familias por-
tuguesas”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico — Outono de 2012.
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Desde o primeiro trimestre de 2012, observa-se uma ligeira redugao do nivel dos novos fluxos
de incumprimento no crédito a particulares

No crédito ao consumo e outros fins, os fluxos de novos empréstimos em incumprimento situam-se,
como tem acontecido desde o inicio da crise de divida soberana, em niveis muito superiores aos seus
valores médios desde o inicio da area do euro. Em contraste, no caso do crédito a habitacao, os fluxos de

Grafico 4.14
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novos empréstimos em incumprimento tém permanecido muito mais contidos durante a crise, préximos
da média observada desde o inicio da area do euro. Em qualquer dos segmentos de crédito, os fluxos
de novos empréstimos em incumprimento registaram uma ligeira reducdo a partir do primeiro trimestre
de 2012, para a qual podera ter contribuido o facto de a evolugao negativa do mercado de trabalho ter
coexistido com uma reducdo das taxas de juro. Esta interrupgdo no aumento dos fluxos de incumprimento
nao é contudo captada por modelos em que estes fluxos sdo determinados pelo crescimento do produto,
a taxa de desemprego e as taxas de juro dos empréstimos (Gréaficos 4.12 e 4.13)%. Num contexto em que
as taxas de juro no mercado monetario se situam em niveis muito reduzidos e a taxa de desemprego em
valores muito elevados, a existéncia de relacoes nao lineares nao captadas pelos modelos pode ser uma
explicacao para a divergéncia dos valores previstos face aos observados. Outra explicacao possivel podera
ser um aumento das situacoes de re-estruturacdes de crédito (ver “Caixa 4.1 Créditos reestruturados:
atuacdo do Banco de Portugal e anélise preliminar dos resultados”, deste Relatorio).

Embora persistam riscos de novos aumentos na materializacao do risco de crédito...

A divergéncia de resultados entre os fluxos de incumprimento observados e aqueles que seriam de
antecipar dada a evolucao dos seus determinantes habituais sugere que a sustentabilidade da evolugao
recente deve ser encarada com cautela. Com efeito, as projecdes para a economia portuguesa, apresen-
tadas no Boletim Econémico — Primavera, incorporam para 2013 a persisténcia de condicoes adversas
no mercado de trabalho e uma nova reducdo do rendimento disponivel, contemplando a existéncia de
riscos descendentes para a situacao financeira das familias decorrentes, nomeadamente, da implemen-
tacdo de medidas adicionais de ajustamento orcamental. Nestas circunstancias nao é de excluir que a
materializacdo do risco de crédito aumente, mesmo que as taxas de juro dos empréstimos as familias
se continuem a reduzir.

...existem varios fatores mitigantes que poderao conter a dimensao dessa materializacao

Os riscos de materializacdo do risco de crédito sao particularmente acentuados para as familias com
maiores racios de endividamento. Neste contexto importa referir que, segundo os resultados do Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) para os paises da area do euro, recentemente divulgados pelo
BCE, as familias portuguesas endividadas e com menores rendimentos apresentavam em 2010 um grau
de endividamento tipico muito superior ao das familias da area do euro com as mesmas caracteristicas
(Grafico 4.16 (a), (b) e (c))”. Contudo, um fator atenuante desta situacao para a estabilidade do sistema
financeiro portugués consiste no facto de as familias portuguesas com menores rendimentos terem uma
participagdo relativamente reduzida no mercado de crédito (Grafico 4.16 (d)). Outros fatores importantes
que atenuam o risco de aumento do incumprimento nos empréstimos as familias em Portugal consistem
no facto de os empréstimos a habitacdo, os quais representam cerca de 80 por cento dos empréstimos a
particulares e aproximadamente metade da carteira de crédito dos bancos portugueses ao setor privado
nao financeiro, se encontrarem relativamente bem colateralizados (ver “Caixa 4.3 O racio financiamento-
-garantia no mercado hipotecério residencial em Portugal”, deste Relatério) e concentrados em familias
de risco de crédito mais reduzido. Por fim refira-se que a aplicacao por parte das instituicoes de crédito
dos diplomas legais que entraram em vigor no final de 2012/inicio de 2013 relativos a prevencao e gestao

6 Ver N. Alves e N. Ribeiro (2011) “Modelagdo do incumprimento dos particulares”, Banco de Portugal, Relatdrio
de Estabilidade Financeira — Novembro.

7 O HFCS é um inquérito harmonizado a situacao financeira das familias que é da responsabilidade do Eurosiste-
ma. O BCE publicou em abril de 2013, os resultados ao nivel da area do euro da primeira edicao do inquérito,
na qual o periodo de referéncia para a maior parte dos paises é 2010. A versao portuguesa desse inquérito
corresponde ao Inquérito a Situacao Financeira das Familias (ISFF), da responsabilidade do Banco de Portugal e
do Instituto Nacional de Estatistica (INE). Os resultados da edicdo do ISFF de 2010 foram divulgados em maio de
2012.



Grafico 4.16

GRAU DE ENDIVIDAMENTO E PARTICIPACAO DAS FAMILIAS NO MERCADO DE DiVIDA
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Fonte: BCE (Household Finance and Consumption Survey).

de situagdes de incumprimento podera contribuir para atenuar a materializacdo do risco de crédito e as
suas implicacoes para a situacao financeira das familias mais vulneraveis.

Sociedades nao financeiras

Em 2012, a rendibilidade das sociedades ndo financeiras manteve-se baixa e o endividamento
elevado

Ao longo do ano de 2012, os riscos associados a fragilidade da situacdo financeira das sociedades ndo
financeiras mantiveram-se elevados. Por um lado, a atividade das empresas voltou a contrair-se signifi-
cativamente e a sua rendibilidade manteve-se baixa. Esta situacao resultou de uma acentuada contracao
da procura interna, em consequéncia de um conjunto de medidas de ajustamento orcamental, e do
abrandamento da procura externa, dada a perda de dinamismo da atividade nos parceiros comerciais, em
particular nos paises da drea do euro. Os riscos relacionados com a situacao financeira das sociedades nédo
financeiras estdo também associados ao elevado nivel de endividamento que os seus balancos continuam
a apresentar (Grafico 4.17). Apesar de as taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras
terem apresentado uma tendéncia descendente, permaneceram elevadas. O facto de os juros continu-
arem a manter um valor significativo face aos rendimentos das empresas condiciona a sua capacidade
de autofinanciamento bem como o seu acesso a financiamento de fontes externas a empresa. A reducao
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permanente do nivel de endividamento das empresas é uma condicao necessdria para a consolidacédo
do processo de ajustamento da economia mas o processo é lento e tem custos elevados no curto prazo.
Num contexto de promocao da desalavancagem das empresas, a dedutibilidade dos juros pagos pelas
empresas no calculo do lucro tributavel tem sido objeto de discussao. Neste ambito, o Orcamento do
Estado para 2013 prevé uma alteracdo ao cédigo do IRC, introduzindo uma limitacdo ao montante dos
gastos de financiamento que podem ser deduzidos na determinacdo do lucro tributavel.

O investimento reduziu-se e a poupanca aumentou traduzindo-se numa reducio das
necessidades de financiamento das empresas

O ajustamento na situacao financeira das empresas é particularmente evidente quando se analisam os
fluxos de financiamento e os fatores que lhes estdo subjacentes. Em 2012, as necessidades de finan-
ciamento das sociedades ndo financeiras voltaram a reduzir-se significativamente, de 4.5 para 2.1 por
cento do PIB (Gréfico 4.18). Esta evolucéo resultou, por um lado, da quebra acentuada do investimento,
em particular da FBCF, refletindo expectativas de uma evolucdo muito deprimida da procura interna, a
baixa utilizacdo da capacidade produtiva e, em menor grau, a manutencao de condicdes de financia-
mento restritivas. Por outro lado, registou-se uma recuperacdo da taxa de poupanca das sociedades ndo
financeiras, resultante em grande parte do aumento do excedente bruto de exploracao, para o qual
contribuiu positivamente a redu¢ao das remuneragoes (Grafico 4.19). Conforme referido, as taxas de juro
dos empréstimos a sociedades nao financeiras registaram ao longo do ano uma tendéncia descendente
mas nado o suficiente para compensar a acentuada subida observada até final de 2011, pelo que os juros
pagos subtraidos dos juros recebidos voltaram a aumentar face ao ano anterior (Grafico 4.20 e Gréfico
4.21). A poupanca das sociedades nao financeiras encontra-se em niveis proximos dos observados no
periodo imediatamente anterior a crise financeira internacional. No entanto, continua claramente abaixo
dos niveis registados no inicio da area do euro (Grafico 4.21). Apesar dos contributos do excedente
bruto de exploracdo e dos juros para a poupanca, em percentagem do PIB, se encontrarem em niveis
comparaveis aos do inicio da area do euro, os rendimentos distribuidos de sociedades tém atualmente
um contributo bastante mais negativo.

Grafico 4.17 Grafico 4.18
DiVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | POUPANCA, INVESTIMENTO E NECESSIDADES

POSICOES EM FIM DE PERIODO DE FINANCIAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fonte: INE.
Notas: Valores consolidados. (a) Divida total= divida financeira Notas: (a) Corresponde a soma da FBCF, variacdo de exis-
+créditos comerciais e adiantamentos recebidos de outros seto- téncias, aquisi¢des liquidas de cessdes de objetos de valor e
res. (b) Divida financeira=empréstimos+titulos emitidos. aquisi¢oes liquidas de cessdes de ativos nao financeiros, néo

produzidos.



Grafico 4.19 Grafico 4.20

FINANCIAMENTO INTERNO DAS SNF | MEDIAS TAXA DE JURO DE EMPRESTIMOS BANCARIOS A
MOVEIS DE 4 TRIMESTRES SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de perio-
do. Até dezembro de 2002, as taxas de saldos sao estimativas.
O diferencial é calculado como a diferenca entre a taxa sobre
saldos e a média mével de 6 meses da Euribor a 6 meses. Ultima
observagao: marco 2013.

O desempenho das empresas manteve-se débil mas estavel

A evolucao da rendibilidade das empresas apresenta uma elevada heterogeneidade de acordo com as
caracteristicas das empresas tais como o setor de atividade, a dimensao ou a propensao exportadora.
A informacao de base contabilistica ao nivel microeconémico relativa ao ano de 2012 esta disponivel
apenas para uma amostra de empresas que esta enviesada para as empresas de maior dimensao? (o que
pode ser particularmente importante no caso das empresas do setor do comércio). A taxa de variacao da
margem bruta manteve-se negativa para os varios subconjuntos de empresas e relativamente estavel ao
longo do ano. No quarto trimestre, em que os indicadores de rendibilidade refletem os resultados das

Grafico 4.21
CONTRIBUTOS PARA A POUPANCA BRUTA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: INE.

Notas: A designagéo saldo refere-se a diferenca entre os valores registados em recursos e empregos. Nas contas nacionais trimestrais
néo esta disponivel a informacao sobre as componentes dos rendimentos de propriedade (rendimentos distribuidos de sociedades,
juros e outros rendimentos de propriedade).

8 Os indicadores sao calculados com base numa amostra comum aos dois anos.
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empresas no conjunto do ano, o racio de rendibilidade foi semelhante ao do mesmo periodo de 2011
nos varios grupos de empresas analisados, exceto no caso da industria transformadora. As empresas da
industria transformadora foram também as que apresentaram uma maior reducao do racio de cobertura
de juros, que se manteve relativamente estavel para o conjunto das empresas privadas (Gréafico 4.22).

Os critérios de concessao de crédito a empresas estabilizaram, mantendo-se contudo
restritivos

A manutencdo das expectativas negativas quanto a evolucdo da atividade econémica em geral, e a
forte inércia no processo de desalavancagem das sociedades nao financeiras, especialmente em setores
especificos, justificam a persisténcia de critérios restritivos na oferta de crédito. H4, no entanto, indicios
de gue alguns bancos ja comecaram a reduzir a restritividade na oferta de crédito. Os spreads praticados
nos novos empréstimos a sociedades ndo financeiras estabilizaram a um nivel elevado ap6s a tendéncia
de agravamento observada ao longo dos ultimos trés anos. Esta conclusdo é também evidenciada pelos
resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os quais indicam uma progressiva
estabilizacdo dos critérios de concessao de crédito ao longo do ano.

Grafico 4.22
INDICADORES DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos trimestral).

Notas: Margem bruta=Volume de Negécios+Variacdo da Producdo+Trabalhos para propria empresa+Subsidios a exploragao-Custo
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas-Fornecimentos e servicos externos; Racio de rendibilidade=EBITDA/(AcOes
e outras participacdes+Financiamentos obtidos); Racio de cobertura = EBITDA/Juros suportados; EBITDA=Resultados antes de
impostos+Juros suportados+Gastos de depreciacdo e de amortizacdo. Os indicadores trimestrais sdo obtidos com uma amostra de
empresas constante em todos os periodos.



Acentuada divergéncia entre a evolucdo do crédito concedido a empresas pelo setor bancario
residente e o crédito obtido de outras fontes

O crédito total® a sociedades nao financeiras decresceu 0.3 por cento no final de 2012 (Grafico 4.23).
O crédito concedido pelo setor bancario residente, sob a forma de empréstimos ou tomada de titulos,
decresceu cerca de 6 por cento no mesmo periodo, tendo esta evolucdo sido mitigada pelos contributos
positivos do crédito concedido por nao residentes e, em menor medida, pelo setor residente nao financeiro.
O perfil intra-anual, quer da evolucao do crédito total quer do crédito concedido pelo setor bancario
residente, evidencia uma interrupcao da tendéncia de agravamento desde o final do ano.

No caso das empresas privadas, o crédito total e o crédito concedido pelo setor bancario residente redu-
ziram-se 1.4 por cento e 7 por cento, respetivamente, no final de 2012. Neste caso, o maior contributo
positivo para a evolucao do crédito total continua a ser dado pelo setor nao residente (Grafico 4.24).
O contributo de setores nao financeiros residentes foi também positivo até ao final de 2012. No caso
das empresas publicas, o crédito total e o crédito concedido pelo setor bancério residente cresceram
4 por cento e 18.5 por cento, respetivamente, no final de 2012. Neste caso os setores ndo residentes
contribufram negativamente para o crescimento do crédito, com o setor bancério residente a dar um
contributo amplamente positivo, que se acentuou no inicio de 2013 (Gréfico 4.25).

Num contexto de aumento generalizado da percecao de risco das empresas por parte do setor finan-
ceiro, as divergéncias observadas na evolucao do crédito refletem em larga medida os diferentes perfis
de risco associados aos varios tipos de empresas. No caso das empresas privadas mais dependentes do
mercado interno, como, por exemplo, as do setor da construcdo, bem como as de menor dimensao e
as mais jovens, observa-se uma maior dificuldade de acesso ao crédito bancério.

Desta forma, a evolucao do crédito por setor de atividade evidencia uma elevada heterogeneidade. O
crédito total (excluindo créditos comerciais) concedido aos setores “Construcao” e “Atividades imobilia-
rias”, sequidos do "Comércio”, registou decréscimos acentuados em 2012 (Quadro 4.1). Em contraste,
os setores “Informacao e comunicacdo”, “Eletricidade, gas e d4gua” e “SGPS nao financeiras”, em que
predominam empresas de maior dimensdo com acesso ao mercado internacional registaram aumentos
do crédito, apesar de terem registado também variacdes negativas do crédito concedido pelo setor
bancério residente.

Contracao do crédito as empresas de menor dimenséo reflete o elevado peso que os setores
da construcao, atividades imobiliarias e do comércio tém nessas classes

A desagregacao do crédito total (excluindo créditos comerciais) segundo a dimensdo das empresas
revela que o crédito concedido as grandes empresas e as SGPS manteve taxas de variacdo positivas e
ligeiramente decrescentes ao longo de 2012 e no inicio de 2013 (em marco de 2013, de 3 por cento
e 3.5 por cento para as grandes empresas e para as SGPS, respetivamente) (Grafico 4.26). No caso das
empresas das outras classes de dimensao, a taxa de variacdo do crédito manteve-se negativa. A evolugao
do crédito segundo a dimensdo das empresas esta fortemente associada ao peso dos diferentes setores
de atividade nas classes de dimensao habitualmente consideradas'. De facto, os setores da construcao,
atividades imobilidrias e comércio tém um peso muito mais elevado no crédito concedido as empresas
das classes de menor dimensao do que no crédito concedido as empresas grandes. Assim, a diminuicdo
significativa do crédito total as pequenas e médias empresas (incluindo micro empresas) (em fevereiro de

9 O crédito total a sociedades nao financeiras inclui os empréstimos concedidos por bancos residentes, os emprés-
timos concedidos por nao residentes, emissoes de titulos de divida (detidos por residentes e nao residentes), os
créditos comerciais (concedidos por residentes e nao residentes), os empréstimos de particulares e os emprésti-
mos do Tesouro, estes Ultimos relevantes no caso do crédito as empresas publicas.

10 Ver “Caixa 2.4 Diferenciacdo no crédito as sociedades ndo financeiras cruzando dimensao de empresa e setor
de atividade", Banco de Portugal, Relatorio Anual 2012.
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Grafico 4.23 Grafico 4.24
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Ver definicdes de agregados de crédito em Indicadores de Conjuntura. Ultima observacdo: marco 2013.



Quadro 4.1

CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS POR SETOR DE ATIVIDADE | TAXA DE VARIACAO ANUAL

Crédito bancario Crédito total Por memoéria
2011 2012 2013 2011 2012 2013 Crédito  Crédito
Dez. Dez. Mar. Dez. Dez. Mar, | totaldo bancario

setor do setor
(% crédito(% crédito

total) total)
Dez.2012 Dez.2012

Total -2.4 -5.8 -5.7 0.4 -0.3 0.2 100.0 50.6
Setores
IndUstrias transformadoras e
extrativas -3.1 -7.8 -6.2 -2.4 -1.2 -0.7 10.9 66.4
Eletricidade, gas, vapor, 4gua,
gestao de residuos e despoluicdo 5.3 -4.5 -13.1 5.6 6.5 -0.9 9.0 32.9
Construgao -3.2 -8.7 -9.5 -1.9 -6.8 -8.2 13.8 68.9

Comércio por grosso e a retalho,
reparacao de veiculos automdveis e

motociclos -6.0 -10.6 -8.1 -1.2 -5.0 -3.7 10.9 57.3
Transportes e armazenagem 52 7.6 16.2 8.5 2.6 10.4 8.9 48.2
Alojamento, restauracao e similares 9.4 -4.0 -3.5 4.8 -3.1 -3.6 3.5 68.1
Atividades de informacao e de

comunicagao -23.5 -8.5 -10.0 -25.8 24.8 15.4 2.8 24.4
Atividades das SGPS nao financeiras  -6.3 -6.6 -10.2 5.3 5.4 3.7 18.2 42.6
Atividades imobiliarias -5.4 -3.8 -3.8 -2.0 -3.7 -4.5 10.7 62.0
Atividades de consultoria técnicas e

administrativas 4.5 -15.1 -13.4 7.3 -5.0 -3.9 6.4 50.6
Educacéo, saude e outras atividades

de servicos sociais e pessoais -4.2 -4.7 -3.9 -7.0 -1.8 -2.2 3.0 65.6
QOutros 3.6 4.0 -2.6 -27.0 0.5 -0.8 1.7 60.3

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Ver definicdes dos agregados de crédito em Indicadores de Conjuntura. O crédito bancario engloba todo o crédito concedido
por bancos residentes, o que inclui para além dos empréstimos (ajustados de titularizacdes), os titulos de divida na posse dos bancos.
N&o existe informacao relativa a créditos comerciais por setor.

Grafico 4.26
CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS | TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O crédito por dimensao das sociedades nao financeiras inclui empréstimos e titulos independentemente do setor de contra-
partida. Nao sao incluidos créditos comerciais, uma vez que nao existe informacao de crédito comercial por dimensao de empresa.
Ultima observacao: marco de 2013.
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2013, de -3.7 por cento) estaréa relacionada com o forte peso que os setores da construcdo, promocao
imobilidria e comércio tém nas empresas de menor dimensao. Excluindo estes trés setores, a taxa de
variacdo anual do crédito total a pequenas e médias empresas (incluindo micro empresas) é desde finais
de 2012 substancialmente menos negativa (em fevereiro de 2013, foi de -1.2 por cento). Adicionalmente
o fluxo trimestral é positivo desde janeiro de 2013 (Gréafico 4.27). Do mesmo modo, a maior dimensao das
empresas e o menor peso do crédito bancario no caso do crédito as empresas dos setores da eletricidade,
gas e agua, transportes e armazenagem e atividades de SGPS nédo financeiras devera ter contribuido
para que a taxa de variacdo anual do crédito total a estes setores tenha sido superior a dos restantes.

Aumento da materializacao do risco de crédito, mas de forma menos acentuada a partir de
meados de 2012

Num contexto de queda acentuada da procura interna, menor dinamismo da procura externa e elevado
custo do financiamento, a rendibilidade das empresas manteve-se baixa. Adicionalmente, algumas
empresas, especialmente as mais novas, as de menor dimensao e as mais endividadas foram particularmente
afetadas por dificuldades de acesso a financiamento, nomeadamente para fazer face a necessidades de
tesouraria no curto prazo. Assim, manteve-se ao longo de 2012 a tendéncia de aumento da materializagao
do risco de crédito das sociedades nao financeiras. Com efeito, o racio de incumprimento e o racio de
crédito em risco registaram em 2012 sucessivos maximos desde o inicio da area do euro (Grafico 4.28).
A evolucao mais recente destes indicadores parece, no entanto, apontar para alguma suavizacdo no seu
andamento a partir de meados do ano. Por sua vez, o fluxo anual de novos empréstimos em incumpri-
mento apresenta uma tendéncia decrescente. Os resultados de um modelo estimado para a probabili-
dade de incumprimento média das sociedades nao financeiras indicam também que a probabilidade de
incumprimento apresenta uma tendéncia descendente (Grafico 4.29). No caso das grandes exposicoes,
que ndo correspondem necessariamente a exposicoes de grandes empresas, tém-se observado desde
meados de 2011 probabilidades de incumprimento mais elevadas do que as das pequenas exposicoes,
e que se situam acima dos valores estimados em funcao das varidveis macroeconémicas relevantes'.

Grafico 4.27
CREDITO A PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS (INCLUINDO MICRO EMPRESAS)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O crédito inclui empréstimos e titulos independentemente do setor de contrapartida. N&o s&o incluidos créditos comerciais,
uma vez que nao existe informacao de crédito comercial por setor de atividade e dimensao de empresa. (a) A taxa de variacao anual
corresponde a taxa de variacao dos saldos de crédito. (b) O fluxo trimestral ndo foi ajustado de sazonalidade dado o nimero reduzido
de observacées disponivel. Ultima observacdo: Fevereiro 2013

11 Ver A. Antunes, (2012), “Modelling default ratios with micro data”, mimeo.



Grafico 4.28
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Ver definicdo dos indicadores de risco de crédito, nota de pé de pagina 1. Ultima observacdo: marco 2013.

Em 2012, o aumento do racio de incumprimento foi transversal a generalidade dos setores de atividade.
No entanto, os setores da construcdo, atividades imobilidrias e comércio foram aqueles que contribu-
fram mais marcadamente para o aumento do racio de incumprimento das sociedades ndo financeiras.
Estes setores, sobretudo o setor da construcdo, apresentam niveis de endividamento mais elevados e
taxas de rendibilidade mais baixas do que a média, pelo que apresentam indicadores de incumprimento
bastante mais elevados. Estes setores, que representavam, conjuntamente, cerca de 45 por cento do
total de empréstimos a sociedades nao financeiras, tinham um peso de cerca de 70 por cento no crédito
em incumprimento (Grafico 4.30). Esta disparidade é mais pronunciada no setor da construcao, que
apresenta um peso inferior a 20 por cento no total de empréstimos e de quase 40 por cento do crédito
em incumprimento. As grandes empresas apresentam um nivel de incumprimento bastante inferior aos
das outras classes de dimensdo (Quadro 4.2).

Grafico 4.29

PROBABILIDADE DE INCUMPRIMENTO MEDIA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

Pequenas exposicoes Grandes exposicoes
0.045 1 __gpservado 0.045 1 __pcervado
---Modelo ---Modelo
0.040 | 0.040 1
0.035 0.035

0.030 - 0.030 -

A

0.025 - 0.025 -

0.020 - 0.020 -

R

0.015 0.015 |
0.010 - 0.010 1
0.005 - 0.005 1
0.000 T T T T T T T T T T T T T 0.000 : : : : : : : : : : : : :
Mgagr- Nll)%r» N(I]alr- Ng' Nll)%r' Moir Moeér- N(I)a(\sr- 'Vz)a;' N(I)%r- Ncllagr- Ml%r- Mﬁr' Mlazr- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar-
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Valores em unidades naturais trimestrais. O modelo estimado usa entre outros regressores, a taxa de variacao do PIB em

cadeia e a variacao da taxa de desemprego. Na categorizacao dos empréstimos considerou-se a exposicao total de cada empresa.
Pequenas exposicoes compreendem exposicoes totais inferiores a 1 milhdo de euros e grandes exposicdes compreendem exposicoes
totais acima de 1 milhao de euros.
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Quadro 4.2

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DOS EMPRESTIMOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS, POR
DIMENSAO DAS EMPRESAS E TIPO DE INSTITUICAO FINANCEIRA | EM PERCENTAGEM

Numero de devedores com Crédito e juros vencidos ® Por
incumprimento @ memoria
Dez-11 Dez-12  Mar-13  Dez-11 Dez-12  Mar-13  Pesodos
emp. (em
Mar-13)
Empréstimos concedidos por IFM 22.9 271 28.4 6.7 10.0 10.9 100.0
Micro-empresas 23.8 27.8 29.0 10.6 14.9 16.6 33.2
Pequenas empresas 19.4 24.6 26.3 6.4 10.8 1.9 23.7
Médias empresas 18.4 24.2 25.7 4.6 8.1 8.9 24.6
Grandes empresas 12.2 15.3 171 1.5 2.1 2.3 18.5
Empréstimos concedidos por IFNM 28.5 36.5 37.2 16.5 233 245 100.0
Micro-empresas 30.8 38.8 39.1 23.2 28.5 29.2 32.3
Pequenas empresas 24.6 334 35.1 20.8 28.6 30.1 26.1
Médias empresas 21.7 28.5 30.1 13.6 21.5 22.8 255
Grandes empresas 10.6 15.0 15.3 2.3 7.6 8.4 16.1

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Indicadores baseados na informacao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Inclui crédito concedido por bancos,
caixas economicas, caixas de crédito agricola mutuo, instituicoes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de
locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartoes de crédito e outros intermediarios financeiros residentes. Nao inclui
crédito concedido a SGPS. (a) Em percentagem do numero de sociedades n&o financeiras com dividas a Instituicoes Financeiras
Monetarias (IFM) ou Instituicdes Financeiras nao Monetarias (IFNM) participantes na CRC. (b) Em percentagem do crédito total con-
cedido por IFM ou IFNM participantes na CRC a sociedades néo financeiras residentes.
As diferencas no perfil de risco das empresas em diferentes setores de atividade e classes de dimensao
parecem estar a traduzir-se em divergéncias na evolucao do crédito concedido aos diferentes grupos
de empresas, patente no facto de se observarem decréscimos mais acentuados na concessao de crédito
as empresas dos setores da construcdo e atividades imobilidrias e as empresas de menor dimensdo. Em
consonancia, os inquéritos de conjuntura dirigidos as empresas dos setores da industria transformadora,
da construcao e dos servicos mostram que a percentagem de empresas que considera que a dificuldade
de obtencao de crédito bancario é um dos principais fatores limitativos da sua atividade é muito mais

elevada no caso das empresas de construcao (Grafico 4.31).
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CAIXA 4.1 | CREDITOS REESTRUTURADOS: ATUACAO DO BANCO DE
PORTUGAL E ANALISE PRELIMINAR DOS RESULTADOS

Enquadramento

Na atual conjuntura, o acompanhamento da evolucao dos empréstimos reestruturados desempenha
um papel critico na avaliagdo do risco de crédito do setor bancario. Neste sentido, o Banco de Portugal
emitiu recentemente uma Instrucao (Instrucao n °18/2012) solicitando que as instituicdes de crédito (bem
como as sucursais de instituicoes de crédito a operar em Portugal, com sede em paises fora da Unido
Europeia) passem a identificar e a marcar nos seus sistemas os empréstimos que sofreram alteracoes das
condicoes contratuais (nomeadamente extensdo do periodo de pagamento, reducao da taxa de juro e
introducao de periodos de caréncia) devido a dificuldades financeiras do cliente. De acordo com este
diploma regulamentar, considera-se que um cliente se encontra em dificuldades financeiras quando uma
dada obrigacdo financeira para com a instituicdo nao tenha sido cumprida ou caso seja previsivel que
nao o venha a fazer, tendo em conta, entre outros fatores:

i. Incumprimentos registados na Central de Responsabilidades de Crédito;

ii. Devolucao e inibicdo do uso de cheques e insercao na lista de utilizadores de cheque que oferecem
risco;

iii. Ativacao de niveis internos de alerta (v.g. degradacao acentuada da classificacdo interna de risco);

iv. Incidéncias qualitativas (v.g. dividas ao fisco e seguranca social, interpelacao de garantias banca-
rias, faléncia, insolvéncia, processos judiciais e situacoes litigiosas, salarios em atraso, penhora de
contas bancarias, etc.)

A Instrucdo n°18/2012 refere ainda que sempre que uma operacao de crédito reestruturado represente
mais do que 25% da exposicao total sobre 0 mesmo cliente, todas as operacoes de crédito com esse
cliente devem ser identificadas e marcadas como crédito reestruturado’.

Subsequentemente, o Programa de Inspecdes On-site (OIP) procurou monitorar 0 progresso na imple-
mentacao dos requisitos da Instrucdo n° 18/2012 relativamente a identificacdo e reporte dos créditos
reestruturados no setor da construcao e imobilidrio. Este programa tinha por objetivo principal a afericao
da adequabilidade dos niveis de imparidade para os setores em causa. Neste contexto, o Banco de
Portugal emitiu um conjunto de recomendagdes tendo em vista a supressao, a médio prazo, das prin-
cipais deficiéncias encontradas.

Oracio de crédito reestruturado por segmentos de crédito para os oito principais grupos bancarios

Tendo presente gque a Instrucdo n°18/2012 introduziu a necessidade de identificacao e marcacdo dos
créditos reestruturados e que a mesma previa a possibilidade desta marcacao ser feita de forma faseada,
os primeiros periodos reportados deverao ser objeto de uma anélise prudente, uma vez que a pratica de
marcacao deste tipo de créditos para alguns bancos ainda ndo se encontrava estabelecida nos processos
implementados. Assim, esta caixa centra-se nos resultados de dezembro de 2012.

O racio de crédito reestruturado ascendeu a 5.8%, em dezembro de 2012, embora exista uma grande
heterogeneidade entre os segmentos analisados. O racio de crédito reestruturado no segmento de crédito
para consumo e outros fins encontrava-se em 11.5%, que compara com 1.8% no segmento do crédito
a habitacao. Por seu turno, o racio no segmento das sociedades nao financeiras encontrava-se em 9.8%.

1 Posteriormente, o Banco de Portugal procedeu a alteracao da Instrucdo referente a informacao de crédito em
risco (Instrucao n°24/2012 que altera a Instrugdo n°22/2011) com vista a incorporar a informacao de crédito
reestruturado por segmento. O reporte destes elementos teve inicio em outubro de 2012 com referéncia a se-
tembro de 2012, numa base trimestral, e ainda com dados histéricos (de junho de 2011 a junho de 2012).
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A evolucao destes créditos reestruturados continuara a exigir um acompanhamento préximo, no atual
quadro econdmico exigente sobre a qualidade do crédito no sistema.

Grafico 1
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Informacao em base consolidada.



CAIXA 4.2 | CARATERIZACAO GERAL DO INDICE DE PRECOS DE
HABITACAO PRODUZIDO PELO INE

Antecedentes

No contexto da atual crise econémica e financeira, as estatisticas relacionadas com o mercado imobi-
lidrio, nomeadamente indices de precos de habitacdo e de propriedades comerciais, tém adquirido
uma importancia crescente para o acompanhamento da evolucdo econémica e para a avaliacao da
estabilidade do sistema financeiro. O facto de a Comissao Europeia ter incluido os precos da habitacdo
(House Price Index — HPI) no conjunto restrito de indicadores a acompanhar no ambito do mecanismo
de supervisao, alerta, detecao e prevencao de desequilibrios macroeconémicos excessivos (Regulamento
(UE) N° 1176/2011) (Scoreboard for the surveilance of macroeconomic imbalances) ilustra a relevancia
e atualidade destas estatisticas, em termos gerais.

Indices de precos de habitacio disponiveis em Portugal

Durante um periodo relativamente longo, existiu em Portugal apenas um produtor de estatisticas de
precos no mercado de habitacao com carateristicas de indice. Esse indice, o Indice Confidencial Imobilirio
(Indice Ci), é produzido por uma empresa privada e remonta a 1988 com frequéncia mensal, sendo que
a partir de 2005 passou a ser construido com metodologia de precos hedénicos, isto é, com técnicas de
regressao que ajustam para efeitos de qualidade, entre outros, a localizacdo geografica, a drea do fogo,
o numero de assoalhadas e indicadores de vetustez dos iméveis. O Indice Ci tem como fonte priméaria
os precos de oferta (isto é, precos requeridos pelo vendedor nas intencdes de venda) reportados por
agéncias e outros operadores imobiliarios.

O INE disponibiliza um indice que é baseado em precos de avaliacdo reportados por uma amostra de
bancos nos processos de concessao de crédito a habitagao. Estaamostra representa a esmagadora maioria
das hipotecas de habitacdo em Portugal. Este indice é construido por estratificacao, tendo por base os
Censos. Sucede que 0s requisitos do Eurostat para a construcao dos indices nacionais oficiais apontam
para que a fonte primaria de eleicdo se baseie em precos efetivos de transacdo, situacdo que nao é
completamente satisfeita de momento pelo INE, nem por qualquer outra entidade publica ou privada.

Comparacdo do HPI com o Indice Ci

Pese embora o periodo temporal coberto pelo HP/ seja ainda curto, os resultados obtidos para o HPI,
quando comparados com o Indice Ci, sugerem varias conclusées: (1) o indice HPI apresenta maior
amplitude de variacdo; (2) a taxa de variacdo homéloga do Indice Ci apresenta um atraso entre um
e dois trimestres face ao HPI; (3) ambos os indices apresentam um decréscimo consistente desde o
periodo em que se agudizou a crise de divida soberana em Portugal, mais concretamente com o inicio
do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, sendo que esse decréscimo é muito mais marcado
no HPI (Quadro 1 e Gréfico 1).

Em contraste com outros paises, o mercado imobilidrio portugués ndo evidenciou carateristicas de bolha
especulativa no periodo imediatamente anterior a atual recessao. No entanto, no periodo mais recente,
tem-se observado uma reducédo de precos no mercado de habitacdo que se encontra relacionada com a
evolucao dos fundamentos. Com efeito, tem-se assistido a uma queda acentuada da atividade econémica
e prevalece uma significativa incerteza relativamente as perspetivas de crescimento tanto no curto, como
no médio e longo prazos. Esta situacao tem-se traduzido em reduzida atividade no mercado imobiliario,
em parte por razdes que se prendem com a oferta no mercado hipotecério. Neste contexto, o indice
HPI apresenta uma muito maior amplitude de variacdo com reducdo bastante mais acentuada, que
dever4 estar associada ao facto de as propostas de venda (que alimentam o Indice Ci) tenderem a ter
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Quadro 1

iNDICES HPI E Cl - TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA | PERIODO 2008T1 - 2012T4

Periodos Correlacao HPI (t) indice HPI indice Ci
vs Ci (t+j)

t t+2 0.87 Méximo 2.3 3.0

t; t+1 0.86 Minimo -8.3 -2.6

tt 0.70 Max.-Min. 10.6 5.6

Fontes: Confidencial Imobilidrio e INE.

Grafico 1 Grafico 2
iNDICE 2008T1=100 TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA
105 1
4.0
2.0 4
100 -
0.0 \\ T T T
; : 3 3 :
5 3 g g S
o | 2.0 = = s
4.0
90 + 6.0
—indice Ci I
—Indice Ci
—HPI 8.0 1
—HPI
& ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 10.0 -
Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 Mar-12 Mar-13 e
Fontes: Confidencial Imobilidrio e INE. Fontes: Confidencial Imobilidrio e INE.

resisténcia a revisao em baixa em periodos em que os valores de transacdo estao em queda significativa.
Por seu turno, poderd argumentar-se que os valores de avaliacdo estdo influenciados pelas politicas
de concessao de crédito dos bancos, as quais tém uma natureza pro-ciclica. Contudo, a relevancia do
crédito hipotecario no funcionamento do mercado de habitacao sustenta a ideia de que os valores de
avaliacao deverdo ser um dos fatores mais importantes na formacao de precos neste mercado.



CAIXA 4.3 | O RACIO FINANCIAMENTO-GARANTIA NO MERCADO
HIPOTECARIO RESIDENCIAL EM PORTUGAL

O mercado de habitacao tem carateristicas peculiares do ponto de vista macroeconémico, ja que a habi-
tacdo é a principal componente da riqueza das familias. De facto, alteragcdes nos precos destes ativos sao
suscetiveis de condicionar as decisdes de consumo e poupanca, efeitos que serdo tdo mais relevantes
guanto maior a proporcao de divida associada a detencao de habitacao.

Além disso, os ativosimobiliarios sao utilizados como garantia na concessao de empréstimos para aquisicao
de habitacao e, uma vez que estes empréstimos representam uma proporcao significativa da atividade dos
bancos portugueses, os desenvolvimentos no mercado de habitacao condicionam a qualidade de crédito.

Do ponto de vista agregado, a parte do valor da habitacdo que é financiada com crédito - racio financia-
mento-garantia ou /oan to value (LTV) - no momento da aquisicao do imovel constitui um indicador de
restritividade dos critérios de aprovacao de créditos. Assim, periodos em que o grau de alavancagem nestas
operacoes é mais elevado, i.e., em que o LTV é mais alto, estao associados a acréscimos de concorréncia e
de forte atividade nos mercados de habitacdo e hipotecarios. Neste contexto, o acompanhamento deste
tipo de indicadores ao longo do tempo permite detetar a acumulagao de vulnerabilidades na carteira de
crédito dos bancos. Em concreto, é especialmente importante dispor de estatisticas acerca da distribuicdo
de LTVs na carteira dos bancos, sendo que as situagdes de maior fragilidade estardo tendencialmente
nas operacoes em que este indicador é mais elevado.

Tal como ilustrado no gréfico 1, a informacao recolhida junto dos oito maiores grupos bancarios permite
concluir que, desde o inicio da década de 2000 e até ao eclodir da crise financeira internacional em
2007, se observou um progressivo aumento do LTV (medido para o fluxo bruto de novos empréstimos em
cada periodo e a data de concessao dos empréstimos). Paralelamente, registou-se uma diminuicdo dos
spreads aplicados na concessao de novos empréstimos, sugerindo igualmente um aumento da concor-
réncia neste segmento. Em contrapartida, a evolucao observada desde 2007 ilustra, por um lado, um
aumento das restricoes de liquidez e capital dos bancos e, por outro, uma avaliacdo mais desfavoravel
das suas perspetivas para a evolucao da atividade econémica e do mercado de habitacao, com reflexo
sobre a capacidade das familias para servir a divida.

A informacao qualitativa disponivel relativa ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito ilustra
0 aumento da restritividade dos critérios de concessdo de empréstimos a partir de meados de 2007,
bem como a diminuicdo da procura dirigida aos bancos, num contexto de elevada incerteza e de uma
significativa contracao da atividade econémica que, a par do aumento do desemprego e da carga fiscal,
se traduziu numa forte diminuicao do poder de compra e perspetivas menos favoraveis quanto a evolucao
dos precos da habitacao (Grafico 2).

Tal como ilustrado no grafico 3, o periodo de menor restritividade dos critérios de concessao de emprés-
timos para aquisicao de habitacdo coincidiu com uma diminuicao da materializacdo do risco de crédito.
Apds a emergéncia da atual crise financeira, o aumento da restritividade dos critérios de concessao de
crédito, assim como a diminuicao dos LTVs médios, coincidiu com um aumento, ainda que limitado, do
fluxo anual de novos empréstimos em incumprimento.

Em dezembro de 2012, cerca de metade da carteira de empréstimos a particulares para aquisicdo de
habitacdo dos principais grupos bancarios apresentava um racio entre o valor do empréstimo e da
garantia inferior a 70 por cento (Gréfico 4) e o LTV médio do conjunto da carteira situava-se em torno
de 65 por cento. Se bem que estes valores possam considerar-se relativamente baixos, deve ter-se em
conta que, ainda assim, 35 por cento da carteira apresentava LTVs superiores a 80 por cento (16 por
cento da carteira com LTV acima de 90 por cento). Pese embora nao se tenham observado fenémenos
de sobre-valorizacao generalizada no mercado de habitacdo portugués nos ultimos anos, os indicadores
disponiveis apontam para que os precos da habitacdo tenham estado a reduzir-se desde meados de
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Grafico 1 Grafico 2
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Nota: Dados referentes aos oito maiores grupos bancarios; pe- cado de Credito).

riodo anterior a 2008 parcialmente estimado. Notas: indice de difusao calculado com utilizacao de uma esca-
la que possibilita a agregacao das respostas individuais, segun-
do a intensidade e sentido da resposta, a qual assume valores
entre -100 e 100, correspondendo o valor 0 a situacao “sem
alteracoes”. No que respeita a oferta, valores positivos repre-
sentam critérios mais restritivos, enquanto os valores positivos
para a procura representam um aumento.

2011, periodo que coincide aproximadamente com o inicio do Programa de Assisténcia Econdémica e
Financeira. No contexto da recessao profunda e prolongada que a economia portuguesa atravessa, existe

o risco de reducao adicional de precos no mercado de habitacdo, pelo que a franja de empréstimos
com LTVs relativamente elevados constitui um aspeto particularmente exigente para os bancos na sua

gestao de risco e na recuperacao das situacoes de incumprimento no crédito a habitacdo, ainda que o
incumprimento se mantenha em niveis relativamente contidos.

Grafico 3 Grafico 4
INCUMPRIMENTO NOS EMPRESTIMOS DISTRIBUICAO DO RACIO FINANCIAMENTO-
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Nota: Os dados referem-se a distribuicdo do racio financiamen-
to-garantia do agregado dos 8 maiores grupos bancérios.



5. RISCO DE LIQUIDEZ

O sistema bancério portugués apresentava no final de 2012 uma posicdo de liquidez mais favoravel
do que a observada no final do ano anterior. Tal pode ser constatado pela significativa melhoria de
indicadores sintéticos como os gaps de liquidez ou o reforco dos buffers de colateral para acesso as
operacdes de cedéncia de liquidez pelo Eurosistema. Em paralelo, ao longo do ano verificou-se uma
reducdo progressiva dos prémios de risco dos bancos, acompanhando os desenvolvimentos favoraveis
observados ao nivel do soberano portugués. Esta evolugdo permitiu que no final de 2012, e também no
inicio de 2013, alguns dos principais grupos bancarios portugueses retomassem a emissao de titulos de
divida sénior de médio prazo. Ainda assim, o acesso dos bancos aos mercados financeiros internacionais
ndo pode ser considerado normalizado, tendo em conta quer os reduzidos volumes emitidos, quer a
manutencao de um diferencial elevado nas taxas de juro face a valores de referéncia da area do euro, o
gue é consistente com a situacdo do soberano portugués.

Para a melhoria observada concorreram varios fatores que se reforcaram mutuamente. Em primeiro lugar,
as medidas anunciadas pelo BCE e pela Unido Europeia, que mitigaram a fragmentacao nos mercados
financeiros derivada da crise da divida soberana da area do euro. Em segundo lugar, a evolucdo mais
favoravel quanto a percecédo do risco soberano, também em resultado do esforco de consolidacao
orcamental pelas autoridades portuguesas, diminuindo os prémios de risco dos emitentes nacionais.
Finalmente, a continuacao do ajustamento estrutural do balanco dos bancos, particularmente evidente
na reducao do racio entre crédito e depositos, compativel com a convergéncia gradual para uma estru-
tura de financiamento mais sustentavel e menos sensivel a alteracdes na percecao de risco por parte
dos investidores internacionais.

Um desenvolvimento marcante no decurso de 2012 foi a diminuicdo substancial das necessidades de
refinanciamento dos bancos a curto prazo, traduzida numa melhoria dos seus gaps de liquidez, que
passaram a assumir valores positivos para todas as maturidades até 1 ano no caso das instituicoes domés-
ticas. Tal evolucao esteve associada fundamentalmente a realizacdo das operacoes de politica monetéria
a 3 anos pelo BCE e ao alargamento dos ativos elegiveis como colateral junto do Eurosistema, e sinaliza
um aumento da resisténcia do sistema bancario a potenciais choques negativos sobre a sua capacidade
de financiamento. O reforco do conjunto de ativos disponiveis para utilizar como garantia nas operacoes
de cedéncia de liquidez assume particular importancia num contexto em que subsistem riscos sobre a
sustentabilidade da diminuicao das tensbes nos mercados financeiros internacionais.

Saliente-se que a evolucdo observada é consentanea com a adocao de regras mais exigentes no ambito da
futura regulamentacdo comunitaria sobre requisitos de liquidez'. De qualquer modo, independentemente
desses requisitos, dado o contexto de consideravel incerteza que permanece a nivel externo e interno,
é importante que os bancos portugueses procurem salvaguardar-se de eventuais choques adversos que
possam comprometer a sua capacidade para assegurar o financiamento dos seus ativos e para cumprir
as suas obrigacdes a medida que se tornam exigiveis.

1 As propostas para o novo enquadramento regulamentar foram apresentadas na “Caixa 2.1 As principais pro-
postas de Basileia IlI", Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira - Novembro 2070. No inicio de
2013, o Comité de Basileia introduziu algumas revisdes no Liquidity Coverage Ratio (LCR). Foram introduzidas
alteracdes aos conceitos de ativos liquidos de elevada qualidade e as taxas de inflow e outflow, procurando
incorporar a recente evidéncia proporcionada pela crise nos mercados financeiros. De igual forma, o tratamento
prudencial do financiamento obtido junto do banco central foi alterado no sentido do aumento da sua estabi-
lidade, dado o alargamento do conjunto de ativos com tratamento mais favoravel em termos de elegibilidade
enquanto colateral estavel. Adicionalmente, foi definido um periodo alargado para a plena adopcao do réacio,
com inicio parcial em 2015 e gradual efetivacdo até 2019. A introducao deste gradualismo visou assegurar que
a introducao do LCR néo induza perturbacdes no fortalecimento dos sistemas bancérios e nos fluxos de finan-
ciamento a economia. Para mais detalhes, consultar http://Awww.bis.org/publ/bcbs238.htm e documentacao
associada.
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As condigbes de financiamento dos bancos portugueses melhoraram em 2012, mas o acesso
aos mercados financeiros internacionais continuou condicionado, apesar de alguns sinais
positivos no final do ano e no inicio de 2013

As medidas anunciadas pelo BCE e pelas autoridades europeias foram percebidas como conducentes
ao desenvolvimento de mecanismos de resolucdo da crise da divida soberana da area do euro, assim
contribuindo para reestabelecer a confianca dos investidores e reduzir o risco de redenominacéo. Essas
medidas favoreceram assim uma reducao do risco sistémico na area do euro e implicaram uma gradual
melhoria das condicoes de financiamento. Neste contexto, a trajetéria de aumento do prémio de risco da
divida publica portuguesa inverteu-se no primeiro trimestre de 2012, o que teve consequéncias positivas
sobre os prémios de risco dos bancos. De facto, registou-se uma diminuicao do diferencial das taxas de
rendibilidade observadas em mercado secundario para os titulos de divida emitidos por bancos residentes
face ao indice /Boxx? (Grafico 5.1). Esta evolucao viabilizou a emissao em mercado, no final de 2012, de
titulos de divida sénior de médio prazo por dois dos principais grupos bancarios domésticos. As emissoes,
que tiveram sequéncia no inicio de 2013, registaram racios entre procura e oferta bastante significativos
e atrafram uma base diversificada de investidores, sobretudo internacionais, e representaram um primeiro
passo no regresso ao mercado, embora ainda com custos relativamente elevados.

A reducao do custo de financiamento dos bancos foi também observada ao nivel dos depésitos. De facto,
em novembro de 2011 iniciou-se uma trajetéria descendente para a taxa de juro relativa ao saldo dos
depositos a prazo. No total do ano de 2012, a reducao foi na ordem de 60 p.b., a que acresceram 13
p.b. no decurso do primeiro trimestre de 2013. Esta reducao foi particularmente marcada nos depositos
a prazo de sociedades nao financeiras, em contraponto com a maior estabilidade das taxas associadas
aos depdsitos de particulares, o que estard também relacionado com diferencas nos prazos contratados
para as operacoes. De facto, no decurso dos Ultimos anos os depdsitos contratados com prazo acordado
superior a um ano representaram entre 20 a 30 por cento do total das novas operacdes de particulares,
a0 passo que o seu peso é marginal no caso das sociedades nao financeiras, pelo que existird para o
primeiro destes segmentos alguma inércia a descida das taxas de juro relativas aos saldos.

Grafico 5.1

TAXAS DE JURO

—Taxas de rendibilidade de obrigacdes senior de bancos portugueses
—Taxa de rendibilidade de covered bonds de bancos portugueses
—Iboxx Euro Covered 1-10 years yields
14 - - ~Dep6sitos a prazo do sector privado néo financeiro (novas operacées)
—Depositos a prazo do sector privado ndo financeiro (saldo)
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_|---Operacdes principais de refinanciamento do BCE
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Fonte: Bloomberg, Thomson Reuters e Banco de Portugal.
Nota: As taxas de rendibilidade de obrigagoes senior e covered bonds emitidas por bancos portugueses sao calculadas como a média

ponderada das taxas de rendibilidade em mercado secundario de obrigacdes emitidas pelos grupos CGD, BCP, BPI, BST, ESFG e MG,
com maturidades residuais entre 1 e 10 anos. Ultima observacdo: marco de 2013.

2 Este indice é composto por titulos garantidos por hipotecas com rating investment grade emitidos em euros. As
taxas de rendibilidade dos titulos emitidos pelos bancos em mercado secundério constituem um indicador da
percecao de risco dos investidores, nao representando necessariamente o custo efetivo de financiamento dos
bancos nos mercados de divida por grosso, o qual se mantera restringido para alguns emitentes.



As taxas de juro das novas operac¢des de depdsitos com prazo acordado registaram uma reducao marcada
ao longo de 2012, quer no caso das sociedades nao financeiras quer dos particulares (1.6 e 1.3 pontos
percentuais, respetivamente). Estes desenvolvimentos terdo refletido a diminuicdo das taxas de juro do
mercado monetario, a diminuicao das pressdes sobre a liquidez dos bancos decorrente das medidas nao
convencionais de politica monetaria do BCE e as medidas de carater prudencial do Banco de Portugal no
sentido de penalizar praticas agressivas na captacdo de depositos de clientes, susceptiveis de prejudicar
o conjunto do sistema. Refira-se, no entanto, que as taxas de juro relativas as operacdes com sociedades
nado financeiras tém também sido condicionadas por operacoes realizadas junto de balcdes situados nas
zonas francas da Madeira e dos Acores. A volatilidade associada a estas operacoes contribuiu de forma
decisiva para o nivel reduzido registado por estas taxas no final de 2012 e, assim, para o seu posterior
aumento no decurso do primeiro trimestre de 2013.

No decurso de 2012 destacaram-se a reducao do financiamento obtido pelo sistema bancario
portugués nos mercados internacionais de divida por grosso e o abrandamento dos recursos
de clientes

No contexto da desalavancagem em curso no sistema bancario, assistiu-se a uma reducao do gap entre
recursos de clientes e crédito, bem como a um reforco do capital. Simultaneamente, continuou a assistir-se
a uma significativa reducao do financiamento obtido nos mercados internacionais de divida por grosso
(Grafico 5.2). De forma mais evidente no primeiro semestre, registou-se uma diminuicao das responsa-
bilidades representadas por titulos e dos recursos liquidos de outras instituicdes de crédito, em especial
de nao residentes. Todavia, note-se que a reducdo do financiamento por titulos refletiu ndo apenas as
condicoes adversas nos mercados primarios de divida, que limitaram as emissoées de nova divida, como
também a realizacdo de operacdes de recompra de divida em mercado secundario. Conforme referido,
s6 a partir do final do ano alguns bancos portugueses procederam a emissdes nestes mercados.

No conjunto doano, o recurso ao financiamento (liquido de aplicagdes) junto de bancos centrais aumentou
de forma muito ligeira, mas reduziu-se no caso dos bancos domésticos. De facto, ap6s o aumento obser-
vado no primeiro semestre (semelhante para bancos domésticos e ndo domésticos) assistiu-se no segundo
semestre a uma reducao significativa no recurso pelos bancos domésticos a esta fonte de financiamento.

O significativo aumento dos passivos subordinados teve lugar no contexto do recurso de alguns bancos
domeésticos a emissdo de instrumentos de capital contingente (CoCos) subscritos pelo Estado portugués.
Tal esteve associado as necessidades de capitalizacdo derivadas da regulamentacdo nacional (racio Core
Tier 1 de pelo menos 10 por cento) e internacional, no contexto do exercicio de capital da European
Banking Authority (EBA) (racio de Core Capital de pelo menos 9 por cento). Na mesma linha, verificaram-
-se também aumentos de capital em alguns bancos.

A captacao de recursos de clientes continuou a contribuir positivamente para o financiamento do sistema
bancério, embora de forma menos marcada do que o observado em 2011. Saliente-se, no entanto,
que em 2012 o aumento dos recursos de clientes esteve associado a evolucdo dos recursos obtidos no
contexto da atividade internacional dos bancos. Ao nivel da atividade com residentes, os recursos de
clientes registaram uma ligeira diminuicao.
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A contrastar com o notavel dinamismo na atividade internacional, registou-se um
abrandamento na vertente doméstica da captacao de depdsitos de clientes, em larga medida
antecipavel

No final de 2012, os dep6sitos de residentes registaram uma taxa de variacdo negativa (-2.3 por cento),
tendo abrandado significativamente ao longo do ano?. O principal contributo para este abrandamento
derivou da evolucao dos depdsitos de particulares, que representam cerca de dois tercos dos depdsitos
totais de residentes e registaram um crescimento virtualmente nulo em 2012, apds uma significativa
expansao em 2011 (5.8 por cento) (Gréafico 5.3).

Em larga medida, a desaceleracdo dos dep6sitos de particulares em 2012 ja era antecipdvel, tendo em
conta os ajustamentos de carteira ocorridos em 2011. Neste ano, a materializacdo de risco de mercado,
0 aumento das taxas de juro dos depésitos e a manutengao da confianga no sistema bancério, induziram
uma significativa recomposicao da carteira de ativos financeiros dos particulares®. Assistiu-se assim a
substituicao de aplicacoes em unidades de participacdo em fundos de investimento, seguros de vida,
certificados de aforro e outros titulos de divida publica por depositos bancérios. O efeito deste tipo
de ajustamento de carteira sobre a taxa de variacao dos dep6sitos tende a dissipar-se a medida que a

recomposicao de ativos estabiliza.

Grafico 5.2 Grafico 5.3
FLUXOS SEMESTRAIS DE FINANCIAMENTO DO DEPOSITOS DO SETOR NAO MONETARIO -
SISTEMA BANCARIO EM BASE CONSOLIDADA ATIVIDADE DOMESTICA | VARIACAO ACUMULADA FACE
A JANEIRO DE 2007 - CONTRIBUTOS POR SETOR INSTITUCIONAL
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui os depositos de instituicoes financeiras nao
monetarias com prazo inferior a 2 anos, de sociedades de se-
guros e fundos de pensdes e das administragcdes publicas. As
séries a tracejado excluem os depositos junto de balcoes ban-
carios situados nas zonas francas da Madeira e dos Acores. A
linha vertical a tracejado assinala o pedido de assisténcia finan-
ceira de Portugal. Ultima observacdo: marco 2013.

3 Importa referir que, na analise da evolucdo dos depdsitos de residentes, sdo excluidos os depdsitos de insti-
tuicoes financeiras ndo monetarias com prazo superior a 2 anos, uma vez que estes correspondem, em grande
medida, ao registo contabilistico de operacdes de titularizacdo ndo desreconhecidas. Este ajustamento assumiu
particular relevancia em 2012, uma vez que alguns grupos bancarios procederam a reversao de operacoes de
titularizacdo, traduzindo-se numa significativa diminuicao das aplicacoes de instituicoes financeiras nao mone-
tarias residentes com prazo superior a 2 anos.

4 Ver "Seccdo 4 Risco de Crédito”, deste Relatério.



Por outro lado, em 2012, a evolucdo nos mercados financeiros veio induzir ajustamentos de carteira dos
particulares em favor de instrumentos emitidos nestes mercados. Com efeito, neste ano algumas grandes
empresas nao financeiras nacionais emitiram volumes significativos de obrigacoes a médio prazo, com
remuneracoes relativamente atrativas, que foram colocadas pelos bancos em parte substancial junto dos
seus clientes de retalho. Paralelamente, e de forma adicional aos aumentos de capital realizados, alguns
bancos retomaram a emissdo de obrigacoes proprias para colocacao junto dos seus clientes, embora
estas emissdes tenham envolvido montantes menos significativos e os titulos tenham maturidades mais
curtas®. Assinale-se que esta migracao de depdsitos para outras aplicacdes terd também refletido, inter
alia, as regras do Banco de Portugal sobre remuneracao de depositosé. Neste contexto, registou-se um
fluxo significativo de aplicacoes em titulos de divida por parte dos particulares’.

Os dados relativos ao primeiro trimestre de 2013 apontam para alguma aceleracdo dos depdsitos de
particulares, conforme sugerido pela evolucao da taxa de variacdo trimestral anualizada (Grafico 5.4).
No entanto, dever-se-a ter presente que o perfil de evolucao intra-anual dos depdsitos devera este ano
ser afetado pelas alteracdes introduzidas ao nivel dos pagamentos dos subsidios de férias e de Natal, o
gue tenderd a alterar os usuais padroes de sazonalidade.

Os depdsitos de sociedades nao financeiras contribuiram também significativamente para o abrandamento
dos depdsitos bancarios em 2012. No entanto, a diminuicdo da taxa de variacao deste agregado, que
representava no final de 2012 cerca de 15 por cento dos depdsitos de residentes, foi determinada pela
evolucao dos depdsitos constituidos junto de balcoes bancérios situados nas zonas francas da Madeira e
dos Acores. Quando se procede a exclusdo dos mesmos, os depdsitos deste setor registam em dezembro
de 2012 uma queda de cerca de 10 por cento face ao final do ano anterior, mas denotam uma estabi-
lizacdo desde meados de 2012. Dados os constrangimentos no mercado de crédito, as empresas tém
tido incentivos acrescidos a uma gestao mais exigente da sua liquidez. Por outro lado, ndo sera de excluir
que, no contexto da incerteza associada a crise da divida soberana na area do euro, em particular na
primeira metade de 2012, alguns segmentos especificos de clientes, onde se incluem grandes empresas,
possam ter diversificado geograficamente a sua carteira de depdsitos.

Importa também referir que, em alguma medida, o abrandamento dos depdsitos reflete uma situacdo de
liguidez mais confortavel por parte da generalidade dos bancos. Tal derivou, por um lado, do conjunto
de medidas ndo convencionais de politica monetaria adotadas pelo Eurosistema visando a normalizacao
das condicoes de financiamento nos mercados da area do euro. Por outro, refletiu o progresso ao nivel
do ajustamento estrutural da posi¢do de liquidez dos bancos.

Os depositos de instituicoes financeiras nao monetarias (excluindo depdésitos com prazo acordado superior
a 2 anos?®) e de sociedades de seguros e fundos de pensdes, tal como os depdsitos das Administracoes
Publicas, tendem a ter um comportamento mais volatil, apresentando, no final de 2012, um contributo
positivo para o crescimento dos depdsitos do setor ndo monetario residente.

Ver “Seccao 4 Risco de crédito”, deste Relatorio.

Esta evolucao surge num contexto em que a deducao aplicada pelo Banco de Portugal aos fundos proprios para
os bancos que oferecam taxas de juro mais elevadas nos depdsitos se traduz numa penalizacdo mais significativa
para os prazos mais curtos. Por um lado, os spreads considerados na definicao das taxas de referéncia a partir
das quais sao introduzidas deducoes aos fundos proprios sdo mais elevados nas operacdes com prazos mais lon-
gos e, por outro lado, a deducao aos fundos préprios aplica-se durante um ano, independentemente do prazo
do depésito.

7 Mais recentemente, no terceiro trimestre de 2012, as regras de remuneracao dos certificados de aforro foram
objeto de alteracao, no sentido de uma maior atratividade deste produto de poupanca, o que terd contribuido
para estabilizar o financiamento obtido pelas administracoes publicas através deste instrumento.

8 Estes depositos sao excluidos desta anélise na medida, como atras referido, em que estdo associados a contabi-
lizacao do financiamento associado as operacoes de titularizacao de crédito.
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Continuagao da diminuicao do racio entre o crédito e os depositos, com um maior contributo
da diminuicao do crédito em 2012

Conforme referido, prosseguiu em 2012 o ajustamento do racio entre crédito e depdsitos (Graficos 5.5
e 5.6). O principal contributo para esta evolucao derivou da evolucdo do crédito, face a moderacao na
expansao dos recursos de clientes, o que contrastou com o observado em 2011. Refira-se que a dimi-
nuicao da carteira de crédito refletiu ndo apenas a reducdo dos fluxos liquidos de crédito como também
a concretizacdo de vendas de empréstimos por alguns dos principais grupos bancarios, nomeadamente
de empréstimos a sociedades ndo financeiras residentes.

No final de 2012, o racio entre o crédito e os depdsitos dos maiores grupos bancarios residentes em base
consolidada situou-se em cerca de 120 por cento, evidenciando uma reducao de 8 p.p. face ao valor
observado no final de 2011 (Grafico 5.7). Trés das oito instituicdes sujeitas a apresentacdo de planos de
financiamento e de capital no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, representando
no seu conjunto cerca de um terco do ativo total do sistema bancario, apresentaram valores inferiores a
120 por cento e somente uma instituicdo registava um racio superior a 130 por cento (quando no final
de 2011 eram 4 as que estavam nessa situacao).

A diminuicdo do racio entre o crédito e os depdsitos foi observada para a generalidade dos bancos,
traduzindo-se numa deslocacédo para a esquerda da distribuicao empirica relativa a este racio (Grafico
5.8). A convergéncia observada eliminou o carater bimodal que caracterizava a distribuicdo, indicando
que o ajustamento foi tendencialmente mais significativo para as instituicoes que registavam racios mais
elevados. Ainda assim, realce-se a importancia de prosseguir gradualmente o ajustamento, por parte
das instituicdes que mantém racios mais elevados, algo que assume particular importancia no contexto
da futura regulamentacao prudencial sobre liquidez.

Grafico 5.4 Grafico 5.5
DEPOSITOS DE PARTICULARES RESIDENTES | RACIOS ENTRE CREDITO E RECURSOS DE
TAXAS DE VARIACAO CLIENTES® | SISTEMA BANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A taxa de variacao trimestral anualizada é calculada Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O con-

com base em valores ajustados de sazonalidade. Ultima obser- ceito de recursos de clientes inclui essencialmente depositos

vacao: marco 2013. e nao considera os titulos emitidos pelos bancos e colocados

junto de clientes. A quebra de série em 2007 corresponde a
um alargamento do conjunto de instituicoes em andlise. (b)
Dados recolhidos ao abrigo da Instrugdodo Banco de Portugal
n° 13/2009, que considera apenas as instituicdes que recebem
depdsitos de clientes.



Grafico 5.6

RACIOS ENTRE CREDITO E RECURSOS DE CLIENTES® | BANCOS DOMESTICOS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Sao utilizados dados em base consolidada. O conceito de recursos de clientes inclui essencialmente depositos e nao
considera os titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. A quebra de série em 2007 corresponde a um alargamento
do conjunto de instituicdes em analise. (b) Dados recolhidos ao abrigo da Instrucaodo Banco de Portugal n® 13/2009, que considera

apenas as instituicdes que recebem depositos de clientes.

Grafico 5.7

RACIO ENTRE CREDITO E DEPOSITOS DOS
MAIORES GRUPOS BANCARIOS RESIDENTES

Grafico 5.8

RACIO ENTRE O CREDITO E OS RECURSOS DE
CLIENTES - BANCOS DOMESTICOS | DISTRIBUICAO
EMPIRICA
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O conceito de crédito utilizado é liquido de imparidades
e inclui créditos titularizados e nao desreconhecidos e outras
exposicoes a terceiros derivadas de transferéncias de crédito. O
conceito de depdsitos nao inclui os titulos emitidos pelos ban-
cos e colocados junto de clientes e considera linhas de finan-
ciamento estaves com a casa-mae, accionistas qualificados ou
instituicdes multilaterais.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Dados em base consolidada. O conceito de recursos de
clientes inclui essencialmente depdsitos e ndo considera titulos
emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. O indica-
dor foi calculado com base em informacao recolhida ao abrigo
da Instrucdo do Banco de Portugal n° 13/2009. Distribuicao
empirica obtida recorrendo a métodos ndo paramétricos, no-
meadamente a um kernel gaussiano que pondera as institui-
¢des pelo seu ativo.
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Reducao do recurso ao financiamento junto do Eurosistema pelos bancos domésticos, mas
aumento do recurso a essa fonte de financiamento pelos bancos ndo-domésticos

Conforme ja referido, o recurso do sistema bancario portugués ao financiamento (liguido de aplicacoes)
junto de bancos centrais aumentou de forma muito ligeira em 2012, embora seja de salientar a dife-
renca entre instituicoes domeésticas e nao domeésticas e o perfil intra-anual. Na sequéncia da segunda
operacdo de cedéncia de liquidez a 3 anos pelo BCE e do alargamento do conjunto de ativos elegiveis
como colateral, observou-se um aumento do financiamento do sistema bancario portugués junto do
Eurosistema no decurso do primeiro semestre, tanto por parte das instituicbes domésticas como ndo
domeésticas (Grafico 5.9a). Esta evolucao esteve em linha com o observado no conjunto da &rea do euro
(Grafico 5.9b). No entanto, no segundo semestre, assistiu-se a uma redugao no recurso a esta fonte de
financiamento por parte dos bancos domésticos. No caso dos bancos ndo-domésticos, a diminuicdo que
ocorreu no segundo semestre foi inexpressiva, o que terd em parte refletido a evolugdo observada na
respetiva estratégia de financiamento, no sentido de uma autonomizacao face as casas-mae, traduzindo-se
num aumento substancial do recurso as operacdes de liquidez do Eurosistema e num esforco significativo
de ajustamento do seu balanco, quer por via da captacdo de depdsitos, quer por via da diminuicdo da
concessao de crédito.

No caso das instituicbes domésticas, continuou a observar-se uma reducao progressiva dos recursos
obtidos junto de outras instituicdes de crédito nao residentes, o que deve ser enquadrado também no
contexto da fragmentacao dos mercados de financiamento da drea de euro e da manutencéo de ativi-
dade particularmente reduzida nos mercados interbancéarios nao colateralizados a nivel internacional.
Tal situacdo continua a ter traducdo no recurso significativo a facilidade de depésito pelo conjunto dos
bancos da area do euro.

Neste contexto, face as perturbacdes no mercado monetéario da area do euro, e de forma a fomentar o
funcionamento eficiente do mercado monetario interbancério doméstico, o Banco de Portugal colocou

Grafico 5.9a Grafico 5.9b
SALDO DAS OPERA(;()ES DE POLITICA SALDO DAS OPERAC()ES DE POLITICA

MONETARIA DOS BANCOS RESIDENTES EM MONETARIA DO EUROSISTEMA
PORTUGAL

1500 -
60.000 -

50.000 1000 1

40.000 -

500 1

30.000 -

20.000 -

10.000 - -500 -

Em milhares de milhdes de euros
Em milhares de milhdes de euros
o

0.000
-1000 -

-10.000 -

-1500 -

-20.000 - Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13

Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13

Hl Operacdes principais de refinanciamento

Bl Operacdes de refinanciamento a prazo alargado

mm Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

mm Outras operagdes de cedéncia de liquidez®
Facilidade permanente de depdsito

Bl Outras operagdes de absorcéo de liquidez®

Fonte: Banco de Portugal.
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Notas: (a) Inclui as “Operacoes ocasionais de regularizacdo de liquidez” e as “Operaces estruturais de ajustamento de liquidez”.
(b) Inclui “Depésitos a prazo” e “Acordos de recompra”. Ultima observacao: abril de 2013.



a disposicao das instituicoes residentes a partir de 3 de setembro de 2012 uma plataforma para o registo
e processamento de operacdes no mercado monetéario interbancario sem garantia, através da qual as
instituicdes podem trocar fundos entre si, em euros, por prazos até um ano. No inicio de maio de 2013,
foi também disponibilizada a vertente do mercado monetério doméstico com garantia de ativos. Desta
forma, pretende-se contribuir para a eficacia do mecanismo de transmissao da politica monetaria.

O financiamento obtido pelo sistema bancério portugués junto do Eurosistema representava no final
de 2012 cerca de 5 por cento do total do recurso as operacoes de politica monetaria do Eurosistema, e
pouco mais de 10 por cento do balanco dos bancos residentes em Portugal (com os bancos domésticos
e ndo domésticos a registarem niveis semelhantes), valor que se manteve relativamente estavel desde a
tomada de fundos por ocasido da segunda operacao de cedéncia de liquidez a 3 anos, em marco de 2012.

Melhoria generalizada dos gaps de liquidez na sequéncia das operacoes de cedéncia de
liquidez a 3 anos®

Ao longo de 2012, os gaps de liquidez do sistema bancario portugués registaram uma melhoria substan-
cial, transversal aos varios horizontes temporais considerados e a generalidade das instituicdes (Graficos
5.10, 5.11 e 5.12).

No caso das instituicoes domeésticas, os principais fatores subjacentes a esta evolucdo foram o alonga-
mento da maturidade média do financiamento obtido junto do Eurosistema, decorrente da segunda
operacao de cedéncia de liquidez a 3 anos pelo BCE, e a diminuicdo das responsabilidades representadas
por titulos (Grafico 5.14). No caso dos bancos ndo-domésticos, a melhoria dos gaps refletiu fundamen-
talmente a melhoria da posicao interbancaria liquida, no contexto da ja referida alteracao na estratégia
de financiamento destes bancos e de um aumento das disponibilidades e aplicacdes de curto prazo em
instituicdes de crédito no estrangeiro.

Grafico 5.10
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Gap de liquidez definido como (Ativos liquidos - Passivos volateis)/(Ativo - Ativos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de
maturidade residual. O indicador foi calculado com base nos dados e nos conceitos definidos na Instrucdo do Banco de Portugal n®
13/2009. Os resultados para as instituicoes domésticas surgem a tracejado.

9 Os gaps de liquidez sdo definidos de acordo com o racio (Ativos liquidos — Passivos volateis)/(Ativo — Ativos
liquidos)* 100, para cada escala cumulativa de maturidade residual.
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Grafico 5.11
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Grafico 5.12
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacao recolhida ao abrigo da Instrucao do Banco
de Portugal n° 13/2009. considerando dados em base consoli-
dada. Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos nao
paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano que pon-
dera as instituicoes pelo seu ativo.

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Informacao recolhida ao abrigo da Instrucdo do Banco
de Portugal n° 13/2009, considerando dados em base consoli-
dada. Distribuicdo empirica obtida recorrendo a métodos néao
paramétricos, nomeadamente a um kernel gaussiano que pon-
dera as instituicdes pelo seu ativo.

Reforco das carteiras de ativos elegiveis como colateral para as operacées de cedéncia de

liquidez do Eurosistema, na sequéncia das decis6es do Conselho do BCE

A melhoria da situacao de liquidez dos bancos portugueses tem também refletido o aumento da poo/ de
colateral e, de um modo geral, dos ativos elegiveis como garantia das operacoes de politica monetaria
do BCE, onde se consideram também aqueles que embora passiveis de integrar essa pool, ainda nao o
foram. Esta evolucao foi possibilitada pelas medidas nao convencionais de politica monetéria aprovadas
pelo Conselho do BCE em dezembro de 2011. Entre elas, destacam-se, pela sua importancia, as respei-
tantes as regras de elegibilidade de colateral incluindo, por um lado, a diminuicao da notacao de rating
minima para a elegibilidade de Asset Backed Securites (ABS) e, por outro lado, a possibilidade de os bancos

Grafico 5.13
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centrais nacionais aceitarem temporariamente, como garantia, empréstimos bancarios que cumpram critérios
de elegibilidade especificos e com regras sujeitas a aprovacao pelo Governing Council®. Em particular, esta
ultima medida permitiu, por um lado, aumentar significativamente a capacidade de geracao de colateral dos
bancos e, por outro lado, diminuir a sua sensibilidade a percecdo de risco dos investidores internacionais e as
flutuacoes das notacdes de rating, reduzindo a incerteza quanto a evolucdo do valor do colateral.

Neste contexto, assistiu-se em 2012 a um aumento da pool de colateral do sistema bancério portugués para
operacoes de politica monetaria do Eurosistema, aumento esse que permitiu garantir o recurso acrescido
as operacdes de refinanciamento e, para além disso, manter um grau de sobre-colateralizacdo superior ao
observado no final de 2011 (Gréfico 5.14). Para esta evolucdo contribuiu a incorporacao na pool de cola-
teral de volumes significativos de crédito a clientes. Adicionalmente, foram também incluidos na pool de
colateral montantes significativos de titulos de divida publica, de titulos de divida de instituicbes de crédito
e de obrigacdes hipotecarias. Por outro lado, observou-se uma diminuicdo do valor de ABS no conjunto de
ativos incluidos na pool de colateral, refletindo a reversao de operacdes de titularizacdo por parte de alguns
grupos bancarios na sequéncia das alteracdes dos critérios de elegibilidade de ativos para a sua utilizacéo
como colateral nas operacgdes de politica monetaria.

Finalmente, importa referir que os bancos dispéem ainda de um conjunto de ativos elegiveis que ndo estao
integrados na pool, destacando-se também a capacidade de geragao adicional de colateral através de créditos
a clientes™. Este facto confere-lhes capacidade acrescida para, no curto prazo, acomodar choques adversos
ao nivel da sua liquidez, como sejam os decorrentes da evolucao adversa de notacoes de rating dos ativos
cuja elegibilidade delas dependa.

No entanto, devera notar-se que as medidas adotadas pelo Eurosistema deverdo ser revertidas no médio/
longo prazo, pelo que serd extremamente importante que os bancos portugueses continuem o processo
gradual de ajustamento estrutural dos seus elementos patrimoniais, ajustando a liquidez dos seus ativos a
exigibilidade das suas responsabilidades.

Grafico 5.14
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Saldos em operacdes principais de refinanciamento, em operagdes de refinanciamento em prazo alargado e em opera-
¢oes ocasionais de regularizacao. A partir de 4 de julho de 2011 também inclui operacdes de limite de crédito intra-didrias. A partir
dessa data o Banco de Portugal tem uma Unica pool de colateral para operacdes de politica monetaria e crédito intra-diario.

10 Para mais detalhes sobre as alteracdes as regras de elegibilidade de colateral para operacoes de cedéncia de
liquidez, ver “Seccao 4.3 Risco de Liquidez", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira - Maio
2012.

11 Para mais detalhes acerca da capacidade de geracdo adicional de colateral, bem como das respetivas medidas
de controlo de risco, ver “Seccao 4.3 Risco de liquidez", Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira
- Maio 2012.
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6. RISCO DE MERCADO

Os principais riscos de mercado para o sistema bancario portugués decorrem da interacdo
entre as perspetivas de fraco crescimento econémico a nivel europeu e as tensées nos
mercados de divida soberana, num contexto de acrescida exposicao dos bancos ao risco
soberano

A carteira de titulos e investimentos financeiros expde os bancos a perdas de valor dos titulos detidos.
Assim, depois de uma evolucao favoravel no decurso de 2012, um eventual agravamento das tensoes
nos mercados financeiros internacionais, com destaque para os mercados de divida soberana, e a sua
interacdo com a economia real constituem as principais fontes de risco de mercado para o sistema
bancario portugués. Em particular, perdas associadas a desvalorizacao dos titulos poderao traduzir-se
em pressoes significativas sobre a rendibilidade e capital dos bancos.

Desta forma, é crucial que sejam reforcados os compromissos assumidos ao nivel da area do euro ao
longo dos ultimos meses. A respetiva implementacao devera assegurar uma maior integracao financeira
e orcamental, permitindo criar os mecanismos necessarios para interromper os efeitos de interacao entre
risco soberano e estabilidade financeira.

Em 2012, o aumento observado na carteira de ativos disponiveis para venda resultou da
aquisicao liquida de titulos de divida publica na primeira metade do ano e da valorizacao da
respetiva carteira no decurso de 2012

O valor da carteira de titulos e investimentos financeiros do sistema bancério portugués aumentou em
20121, Esta evolucao teve lugar na primeira metade do ano, em particular no primeiro trimestre, refletindo
sobretudo aquisi¢des liquidas, mas também a valorizacdo da carteira. Pelo contrario, observou-se uma
diminuicdo do valor da carteira na segunda metade de 2012, o que esteve associado a vendas realizadas
no final do ano com realizacdo de mais-valias. O aumento observado em 2012 foi particularmente
significativo, num contexto em que o total do ativo registou uma significativa diminuicdo. Recorde-se
que em 2011 se observou uma diminuicdo do valor da carteira de titulos e investimentos financeiros do
sistema bancario portugués — refletindo os desenvolvimentos desfavoraveis nos mercados financeiros
internacionais, com impacto negativo no valor dos titulos detidos — ndo obstante no total do ano se
ter observado um aumento da carteira de titulos de divida publica portuguesa e de outros emitentes
publicos residentes.

O aumento da carteira traduziu essencialmente a evolucao dos ativos financeiros disponiveis para venda,
refletindo em grande medida a aquisicdo de titulos de divida publica portuguesa e a valorizagdo da
respetiva carteira registada no decurso de 2012 (Gréfico 6.1)2. Esta evolucdo beneficiou das medidas ndo
convencionais de politica monetéria do BCE2. Adicionalmente, refira-se que no ambito dos aumentos
de capital associados as exigéncias definidas pela Autoridade Bancaria Europeia (EBA) para junho de

1 A carteira de titulos e instrumentos financeiros compreende os ativos financeiros ao justo valor através de re-
sultados incluindo derivados de negociacao (liquidos de passivos detidos para negociacao), os ativos financeiros
disponiveis para venda, os investimentos detidos até a maturidade, os investimentos em filiais e o valor liquido
de derivados de cobertura, registados no balanco do sistema bancério portugués, em base consolidada.

Ver “Caixa 6.1 Evolucdo das carteiras de residentes em divida publica portuguesa”, deste Relatério.

Para mais detalhes ver “Caixa 1.2 Politica monetaria ndo convencional nas principais economias avancadas”
Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Outono 2012.
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2012, alguns dos maiores grupos bancarios portugueses reforcaram as suas aplicacées em titulos de
divida publica. Pelo contrario, observou-se uma reducdo da carteira de ativos detidos até a maturidade,
o que traduziu a diminuicao dos titulos de divida publica portuguesa e grega e o efeito do reembolso
de obrigacdes de emitentes privados nacionais relativo a um dos maiores grupos bancarios portugueses
na primeira metade de 2012 (Gréfico 6.2)%

Na segunda metade de 2012, registou-se uma diminuicao do valor da carteira de titulos e investimentos
financeiros do sistema bancario portugués. Esta diminuicdo traduziu, por um lado, a venda de certifi-
cados de seguro ao portador classificados na carteira de outros ativos financeiros avaliados ao justo valor
através de resultados por um dos maiores grupos bancarios portugueses e, por outro lado, a redugao do
investimento em filiais, associada a vendas de acbes preferenciais detidas por um dos principais grupos
bancarios ndo domésticos.

Quando analisada em termos de fonte de risco, 0 aumento da carteira esteve associado ao vencimento
de passivos financeiros de negociacdo — contabilizados como outros instrumentos financeiros dos ativos
financeiros ao justo valor através de resultados — por parte de um dos principais grupos bancarios
portugueses. Para a variacao da carteira contribuiu adicionalmente o aumento em outros instrumentos
financeiros, nomeadamente em unidades de participacdo em fundos de capital de risco, para o que
contribuiram as vendas de carteira de empréstimos, por parte de dois dos principais grupos bancarios

Grafico 6.2
CARTEIRA DE TiTULOS E INVESTIMENTOS

Grafico 6.1
CARTEIRA DAS OUTRAS INSTITUICOES

FINANCEIRAS MONETARIAS | EM TITULOS DE DiVIDA
PUBLICA PORTUGUESA

FINANCEIROS | DE ACORDO COM A CLASSIFICACAO NIC

10000 - H Transagoes 18 -
HVariagdo de precos
16
8000 4
14 -
6000 + ]
° 12
%) ;
o © 10 4
3 4000 - 3
Q
H g8
8 8
2 2000 4 € 6
= [
E °
£ g 4
w 0 E
2
-2000 4 0
24
-4000 - Jun- Dez- Jun- Dez- Jun- Dez- Jun- Dez- Jun- Dez- Jun- Dez-
1S2010 2S2010 1S2011 2S2011 1S2012 2S2012 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12

=== Ativos financeiros ao justo valor através de resultados (liquidos)
=== Ativos financieros disponiveis para venda
=== |nvestimentos detidos até a maturidade
=== Investimento em filiais
Derivados detidos para negocia¢ao
== Derivados de cobertura
— Total da carteira de titulos e investimentos financeiros

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A informacao utilizada neste grafico deve ser vista como
indicativa da importancia relativa dos dados relativos a transa-
coes e valorizagdes, uma vez que a fonte de informacao utiliza-
da Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos (SIET) é distinta
da considerada nesta seccao.

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A carteira de titulos e investimentos financeiros compre-
ende os ativos financeiros ao justo valor através de resultados
incluindo derivados de negociacéo (liquidos de passivos finan-
ceiros detidos para negociacao), ativos financeiros disponiveis
para venda, investimentos detidos até a maturidade, investi-
mentos em filiais e valores liquidos de derivados de cobertura,
registados no balanco do sistema bancéario, em base consoli-
dada.

4 Recorde-se o acordado no ambito do plano de envolvimento do sector privado no apoio financeiro a Grécia no
final de 2011. Esta iniciativa implicou um haircut de 53.5 por cento do valor dos titulos, bem como a converséo
de 15 por cento em titulos de divida do Fundo Europeu de Estabilizacao Financeira e dos restantes 31.5 por
cento em novos titulos de divida soberana grega com maturidades entre 11 a 30 anos.



portugueses. Adicionalmente, um destes grupos aumentou também a sua exposicdo em unidades de
participacdo em fundos de investimento imobilidrio. De igual forma, a carteira de titulos de capital,
gue na mesma data apresentava um peso de 1 por cento do ativo, registou um ligeiro aumento. Pelo
contrério, os instrumentos de taxa de juro, que constituem a principal componente de fonte de risco da
carteira de titulos e investimentos financeiros — representando cerca de 12.6 por cento do ativo total do
sistema bancéario em base consolidada — registaram uma ligeira diminuicdo no final de 2012. Esta dimi-
nuicao refletiu a reducdo do valor dos titulos de divida, publica e privada, de emitentes nao residentes
classificados na carteira de investimentos detidos até a maturidade.

Cerca de 65 por cento da carteira de titulos de divida é constituida por titulos de divida soberana, em
particular titulos de divida de médio e longo prazo, constituindo um dos canais de transmissao entre o
sistema bancario e o risco soberano (Gréfico 6.3). No final de 2012, a proporcao dos titulos de divida
publica registada em cada uma das diferentes carteiras de ativos era de 82 por cento nos ativos disponi-
veis para venda, 11 por cento nos ativos detidos até a maturidade e 7 por cento nos ativos avaliados a
justo valor. Conforme ja referido, o aumento dos titulos de divida publica concentrou-se na carteira de
ativos disponiveis para venda, na qual os ativos sao avaliados mark-to-market e as flutuacdes de valor
contabilizadas em reservas de reavaliacao®.

Quando comparados com outros bancos da area do euro, em particular de outros pafses sujeitos a fortes
pressdes nos mercados de divida soberana, os bancos portugueses continuaram a apresentar, ao longo
de 2012, uma posicao intermédia relativamente a exposicao a titulos de divida publica (Gréfico 6.4)8. A
carteira de titulos de divida publica é, em larga medida, fortemente dominada por titulos portugueses.
Conforme referido, o aumento da carteira de divida publica portuguesa refletiu ndo apenas aquisicbes de
titulos — que ocorreram na primeira metade do ano e foram apenas parcialmente revertidas na segunda
metade de 2012 —, mas também a valorizacao dos titulos em mercado secundario no decurso de 2012.
No que diz respeito a titulos de divida publica de outros paises, registou-se em 2012 um aumento do
peso dos titulos espanhdis e italianos e uma diminuicdo dos titulos gregos.

Aumento dos resultados associados a operacées financeiras, em larga medida refletindo
operacoes de recompra de obrigagoes proprias pelos maiores grupos bancarios residentes,
assim como os ganhos associados a valorizacao das carteiras de titulos de divida

Os resultados em operacoes financeiras, liquidos de imparidades em titulos e investimentos financeiros,
apresentaram em 2012 um aumento face ao ano anterior, contribuindo positivamente para a rendibi-
lidade do ativo (Grafico 6.5)7. Este aumento refletiu em larga medida o resultado da concretizacdo de
operacoes de recompra de obrigacdes proprias por parte dos maiores grupos bancarios portugueses, a
semelhanca do observado ao longo de 2011, beneficiando do facto de as mesmas estarem valorizadas
abaixo do valor nominal. Adicionalmente, destacou-se o contributo da reducao das taxas de rendibilidade

5 Em termos contabilisticos, as variacoes na carteira dos ativos financeiros avaliados a justo valor através de re-
sultados refletem-se na integra nas rubricas de resultados, enquanto as variagdes nas restantes componentes
da carteira de titulos e investimentos financeiros apenas afetam os resultados do exercicio quando relacionadas
com a alienacao de instrumentos ou quando tém subjacentes alteracoes de valor que impliguem o reconheci-
mento de imparidades. Variacoes de valor que ndo exijam este registo sao contabilizadas na componente de
reservas de reavaliacdo, elemento dos capitais proprios. Adicionalmente, as variacbes de valor dos ativos finan-
ceiros disponiveis para venda, também avaliados mark-to-market, tém também impacto em termos prudenciais,
i.e., sobre o capital regulamentar das instituicdes, embora de forma diferenciada por tipo de instrumento. Em
particular, enquanto as mais e menos valias latentes dos titulos de capital sdo consideradas na determinacao dos
fundos proprios, as variacdes de valor dos titulos de divida tém um efeito neutro.

6 Recorde-se que a significativa diminuicao dos titulos de divida publica detidos pelos bancos gregos em marco de
2012 esteve associada a participacdo do setor privado na restruturacdo da divida publica grega.

7 Recorde-se que em 2011 o valor das imparidades associadas a carteira de titulos e investimentos financeiros
registou um aumento muito significativo no contexto da participacao do setor privado na reestruturacdo da
divida publica grega.
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Carteira de titulos de divida no balanco do sistema ban-

cario, em base consolidada.

Fonte: BCE.
Nota: Ultima observacao - fevereiro de 2013.

dos titulos de divida de médio e longo prazo de emitentes portugueses — com destaque para os titulos

de divida publica portuguesa — para os resultados de operagdes financeiras. De facto, os bancos terdo
tirado partido do aumento dos precos destes titulos para a realizacdo de mais-valias na parte final do ano.

Neste contexto, a valorizacao da carteira de ativos financeiros contribuiu positivamente para o aumento
do capital contabilistico das instituicoes, refletindo a diminuicao do valor negativo das reservas ao justo

valor dos titulos de divida.

Grafico 6.5
RESULTADOS DE OPERAQ()ES FINANCEIRAS E IMPARIDADES EM TiTULOS E INVESTIMENTOS

FINANCEIROS | CONTRIBUTOS PARA A RENDIBILIDADE - DE ACORDO COM FONTE DE RISCO, POR SEGMENTOS SEGUNDO A

CLASSIFICAGAO NIC

S110 mS210 mS111 mS211 mS112 mS212

0.40 4
o 0.30 +
8  0.20 4
£
B 0.10 +
®  0.00 -
S
< -0.10 4
& -0.20
8
$ -0.30 A
Qe
@ -0.40 4
o
£ -0.50 -
w
-0.60 +
Taxa |Acdes |Outros| Taxa |Acdes
de juro riscos |de juro,
Ativos Ativos
financeiros financeiros
ao justo valor disponiveis
através de para venda
resultados
(liquidos)

Outros
riscos

Deri- | Filiais | Cam- [Outros| Impa- | Total
vados biais ridade:

Fonte: Banco de Portugal.



Evolugao positiva dos fundos de pensées, refletindo a valorizacdo da carteira e o aumento
das contribuicoes em 2012

Em 2012, o nivel de cobertura global dos fundos de pensbes dos empregados bancarios melhorou, para
0 que contribuiu em larga medida o aumento observado no respetivo ativo (7.7 por cento). A evolucdo
do ativo refletiu a valorizacdo da carteira dos fundos e a melhoria do saldo liquido entre contribuicoes
recebidas e pensdes liquidadas (Quadro 6.1). Recorde-se que, em 2011, os valores da carteira dos fundos
de pensoes e das respetivas responsabilidades apresentaram uma significativa diminuicdo, na sequéncia
da transferéncia para a Seguranca Social das responsabilidades relativas a pensdes em pagamento®.

Em termos agregados, o impacto dos desvios atuariais e financeiros nos capitais proprios, quer via reservas
quer via resultados, é reduzido, uma vez que o acréscimo de responsabilidades decorrente da revisao dos
pressupostos de célculo foi, em larga medida, mitigado pela reducdo de responsabilidades resultante da
alteracao/liquidacao dos planos de beneficios® e pelos desvios financeiros positivos.

No final de 2012, devido a reducdo das taxas de juro no mercado para as maturidades relevantes,
assistiu-se a uma revisao em baixa das taxas médias de desconto utilizadas para valorizacdo das respon-
sabilidades dos fundos’.

Quadro 6.1
2009 2010 2011 2012
Responsabilidades
Responsabilidades totais 13991 14018 7510 7 824
Nivel minimo de responsabilidades a cobrir 13410 13 506 7 190 7 599
Fundo de Pensées
Valor do Fundo de Pensdes no inicio do ano 13 268 14 388 14 037 7519
Rendimento liquido do fundo 1190 -209 -652 429
Contribuicdo entregue ao fundo 464 481 790 508
Contribuicoes entregues pelos beneficiarios 53 53 52 48
Pensdes de reforma pagas pelo fundo 633 648 655 172
Pensodes de sobrevivéncia pagas pelo fundo 36 32 36 14
Variacoes do valor do Fundo resultantes de cortes ou liquidagdes 0 0 -4 490 -235
Outras variacoes liquidas 60 10 -1354 12
Valor do fundo de pensées no fim do ano 14 365 14 043 7 693 8 096
Cobertura do fundo (Valor fundo pensées fim ano (inc. outras formas
cobertura) - Nivel minimo de responsabilidades a cobrir) 1336 911 858 802

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: O valor do Fundo de Pensoes (FP) no inicio de um ano néo coincide necessariamente com o valor do FP no fim do ano ante-
rior, uma vez que as instituicoes que entram no calculo do FP em cada ano podem néo coincidir exatamente com as que entraram
no ano anterior. Esta situacao foi particularmente evidente quando se compara o valor dos FP no inicio de 2012 e no final de 2011.
Tal resulta essencialmente da transferéncia do FP do BPN para a CGD em abril de 2012. O Decreto-Lei n° 88/2012, de 11 de abril
define as condicdes e as entidades do grupo abrangidas pela transferéncia. Essas entidades nao sao consideradas no célculo do valor
dos Fundos de Pensdes em 2012. Desta forma, a comparacédo das responsabilidades dos FP entre dois anos nao devera ser realizada.

8 Para mais detalhes ver “Caixa 4.2 Impacto contabilistico e prudencial da transferéncia parcial dos fundos de
pensées do setor bancario para a Sequranca Social”, Relatério de Estabilidade Financeira — Maio 2012.

9 Alteracao da férmula de célculo do subsidio por morte (Decreto — Lei n®133/2012) e liquidagdo de um plano
complementar de reforma.

10 Refira-se que a variacdo média da taxa de desconto, ponderada pelas responsabilidades dos fundos de pensoes,
registou uma diminuicao de 73 pontos base face ao final do ano anterior. Esta informacédo corresponde a cerca
de 72 por cento do valor das responsabilidades dos fundos de pensées do sistema bancario.
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CAIXA 6.1 | EVOLUCAO DAS CARTEIRAS DE RESIDENTES EM DIVIDA
PUBLICA PORTUGUESA!

A acumulacao de divida pelas administracoes publicas portuguesas tem sido um facto marcante dos
ultimos anos (Grafico 1). Até ao emergir da crise financeira internacional, no verao de 2007, o Estado
portugués, assim como 0s restantes setores residentes, tinham acesso regular ao financiamento nos
mercados internacionais de divida por grosso. De facto, na antecamara da crise da divida soberana, os
nao residentes detinham cerca de trés quartos do total de divida publica portuguesa, na quase totalidade
sob a forma de titulos de divida.

Porém, a crise veio alterar o paradigma existente de liquidez abundante a custo reduzido afetando
inicialmente o financiamento dos bancos e, posteriormente, em linha com os desenvolvimentos na crise
da divida soberana na area do euro, o setor publico. As dificuldades no acesso aos mercados financeiros
internacionais por parte do setor publico foram inicialmente acomodadas pelo recurso ao financiamento
junto do sistema financeiro portugués, em particular dos bancos. Porém, a agudizacao da situacao acabou
por justificar um pedido de assisténcia externa no segundo trimestre de 2011. O financiamento externo
passou desta forma a ser assegurado através dos empréstimos concedidos a Republica no ambito do
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira, tendo o peso do financiamento obtido nos mercados
internacionais diminuido para cerca de um terco da divida total das administracées publicas.

A partir do inicio de 2010, verificou-se um aumento significativo do financiamento obtido junto do
sistema bancario residente (Grafico 2). Em termos de instrumentos, o financiamento tem sido concedido
sobretudo através da aquisicao de titulos de divida, cuja carteira na posse dos bancos aumentou cerca
de 250 por cento entre o final de 2009 e o final do primeiro trimestre de 2012 (quando se situou em
cerca de 36 mil milhdes de euros), tendo posteriormente registado uma tendéncia de reducao, parti-
cularmente significativa no Ultimo trimestre do ano. No que diz respeito aos empréstimos concedidos,

Grafico 1
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Dados considerando valor nominal e excluindo juros corridos. As outras instituices financeiras incluem as Sociedades de
Seguros e Fundos de Pensdes, os auxiliares financeiros e os outros intermedidrios financeiros. Os outros setores residentes correspon-
dem ao setor privado néo financeiro, i.e., particulares e sociedades nao financeiras.

1 Conceito de divida de Maastricht, onde se incluem todas as entidades classificadas, para fins estatisticos, no
setor institucional das administracoes publicas, se adota uma 6tica consolidada, isto é, onde se excluem os
ativos das administracoes publicas em passivos emitidos pelas proprias administracoes publicas, e onde nao se
considera a capitalizacao acumulada dos certificados de aforro. Dados considerando valor nominal e excluindo
juros corridos.
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Grafico 2

DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA DETIDA POR RESIDENTES | DESAGREGACAO POR SETOR INSTITUCIONAL E
INSTRUMENTO
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Fonte: Banco de Portugal

Notas: Dados considerando valor nominal e excluindo juros corridos. As outras instituicoes financeiras incluem as Sociedades de
Seguros e Fundos de Pensdes, os auxiliares financeiros e os outros intermediérios financeiros. Os outros setores residentes corres-
pondem ao setor privado nao financeiro, i.e., particulares e sociedades ndo financeiras. O conceito de “Depositos e moeda” inclui
essencialmente certificados de aforro e depdsitos constituidos na Direcao Geral do Tesouro (DGT), e as moedas com curso legal no
Pais, que nao estdo na posse das respetivas autoridades emitentes (DGT).

estes registaram também uma tendéncia ascendente até meados de 2011 (quando atingiram cerca
de 16 mil milhoes de euros), diminuindo posteriormente até ao final de 2012 (quando se situaram em
cerca de 8 mil milhées). No final de 2012, a exposicdo do sistema bancario as administracoes publicas
portuguesas representava aproximadamente 9 por cento do ativo, tendo aumentado cerca de 5 pontos
percentuais face ao final de 2009.

O financiamento obtido junto das outras instituicoes financeiras residentes registou um significativo
aumento ao longo de 2010 e no primeiro trimestre de 2011 (na ordem de 6.7 mil milhdes de euros),
tendo permanecido relativamente estavel até ao primeiro trimestre de 2012. Posteriormente, a evolugao
do agregado foi afetada pelo impacto da contabilizacdo das operacoes de privatizacao de duas grandes
empresas do setor energético (que envolveu a Parpublica). No Gltimo trimestre de 2012, a carteira deste
setor aumentou, compensando em parte a referida reducao observada no setor bancario. Assim, o peso
da exposicao das outras instituicdes financeiras as administragoes publicas portuguesas aumentou signi-
ficativamente desde o final de 2009. Este aumento ocorreu em simultdneo com o desinvestimento por
sociedades de seguros e fundos de pensdes e, em menor grau, por fundos de investimento, em titulos
de divida a médio e longo prazo emitidos por ndo residentes. Comparativamente com a situacao antes
da crise, verificou-se assim um aumento da interacdo entre o risco soberano e o risco dos bancos e do
setor financeiro em geral em relacao a 2009.

Por sua vez, o financiamento junto de outros setores residentes registou uma tendéncia de reducéo
ligeira, fortemente condicionada pela reducdo da detencao, por particulares, de certificados de aforro e
do Tesouro. No final de 2010, o agregado foi afetado pela contabilizacdo do impacto da renegociacao
de alguns contratos de Parcerias Publicas Privadas e dos acordos de regularizacao da divida da regido
auténoma da Madeira.
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EXISTIRA UM CANAL DE TOMADA DE RISCO DA POLITICA
MONETARIA EM PORTUGAL?*

Diana Bonfim**| Carla Soares**

RESUMO

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

1. INTRODUCAO

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

*  Este projeto nao teria sido possivel sem a colaboracao de Isabel Gameiro e Jodo Sousa, que estiveram ativamen-
te envolvidos numa fase preliminar deste projeto. As autoras também gostariam de agradecer a Nuno Alves,
Antonio Antunes, Sandra Gomes, Ana Cristina Leal e Nuno Ribeiro por comentérios e sugestdes relevantes. As
opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade das autoras e nao coincidem necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Todos os erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade das autoras.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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deterioracdo da qualidade dos ativos dos bancos, em particular se um periodo de taxas de juro baixas
for seguido por uma recessdo ou por um aumento significativo da restritividade da politica monetaria.

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

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

2. REVISAO DA LITERATURA

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

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

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



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

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

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

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

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



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

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

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

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

3. DADOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Quadro 1 (continua)

DESCRICAO DAS VARIAVEIS E ALGUMAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

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

mudou do PCSB para as NIC
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Quadro 1 (continuacao)

DESCRICAO DAS VARIAVEIS E ALGUMAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

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

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.



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

4. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO

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

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

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

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

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

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

6 Deve notar-se que esta andlise pode apresentar algum enviesamento devido a problemas de selecao, uma vez
gue a base de dados inclui apenas empréstimos aprovados. Contudo, nao é possivel ultrapassar esta limitacdo
dos dados no periodo em analise.
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Em terceiro lugar, é feita uma andlise de duragao para avaliar o impacto das taxas de juro da politica
monetaria no tempo até aoincumprimento. Enquanto nas duas primeiras partes é analisada a probabilidade
de concessao de empréstimos a devedores que apresentam sinais recentes de dificuldades financeiras
significativas ou para os quais nao existe um historial de crédito disponivel; nesta parte é analisado o
desempenho ex-post dos empréstimos concedidos. Por outras palavras, procura-se compreender se 0s
empréstimos concedidos em periodos de taxas de juro de politica monetdaria mais reduzidas apresentam
probabilidades de incumprimento mais elevadas no futuro.

5. RESULTADOS

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

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

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

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



Quadro 2

RESULTADOS DA ESTIMACAO PROBIT

Variavel dependente: bad_hist

Variavel dependente:

Variavel dependente:

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

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.

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

no quadro 1.

o
~N

Artigos



=

O
0

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL |

ou seja, estes bancos tendem a assumir mais riscos perante taxas de juro de politica monetaria mais
reduzidas. Nesta especificacdo, o efeito negativo obtido para o logaritmo do ativo também é reforcado.

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

5.2 Decis6es de bancos diferentes para a mesma empresa

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

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

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

Fontes: Banco de Portugal e célculos das autoras.

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

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

10 Definimos um banco pequeno/grande como estando abaixo/acima da mediana dos ativos em cada trimestre.

O
o

Artigos



=

-
(=]
o

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL |

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

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

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

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

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

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

h(t) = pAt"!

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



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

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

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

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

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

RESULTADOS DA ANALISE DE SOBREVIVENCIA

i ECB eoq
(loan)

In(assets) .,

lig ratio

rel npl/assets
capital/assets
savings .,
CCAM

ICUE ,,

M&A

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

In(1+loan) ,

share LT credit

GDP PT (loan), ,
GDPPT,

nPT,

trend

trend?

constant

|
Coef.
D.p.

0.126***
0.005

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

0.435%**
0.094

Fixo no tempo

Il
Coef.
D.p.

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

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

1
Coef.
D.p.

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

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

v
Coef.
D.p.

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

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

3.956%**
0.142

Variavel no tempo

v
Coef.
D.p.

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

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

2.126%**
0.031

Vi
Coef.
D.p.

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

0.013***
0.003
0.101***
0.006

-5.721%**
0.089
1.375%**
0.005

2.035%**
0.030

PIB e mt variaveis no

tempo

Vil Vil

Coef. Coef.

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




Quadro 4 (continuacgao)

RESULTADOS DA ANALISE DE SOBREVIVENCIA

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

Fontes: Banco de Portugal e calculos das autoras.

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

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

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

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

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

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

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

6. CONCLUSOES

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

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

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



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

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

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

Luisa Farinha** | Pedro Prego**

SUMARIO

A anélise da relacao entre a situacdo financeira das empresas e as correspondentes
decisdes de investimento é particularmente Util no momento atual dado (i) o elevado
nivel de endividamento das empresas portuguesas, (i) a reducdo da respetiva
rendibilidade e correspondente aumento de necessidades de financiamento externo a
empresa e (iii) o facto de se terem alterado consideravelmente as condicoes de acesso
ao mercado de crédito. Neste artigo sao utilizados os dados contabilisticos das empresas
nao-financeiras portuguesas para o periodo de 2006 a 2011. Os resultados obtidos
sugerem que o peso do servico da divida, o custo de capital e o nivel de endividamento
da empresa, todos tém uma relacdo negativa com a taxa de investimento da empresa.
Em sentido oposto, a taxa de rendibilidade da empresa apresenta uma forte relacao
positiva com a taxa de investimento. E importante realcar que estes resultados sdo
particularmente visfveis para as empresas de menor dimensao indicando que estas
sdo afetadas desproporcionalmente pelo agravamento das condicdes de acesso ao
mercado de crédito. Por Ultimo, existe também evidéncia de que o impacto da situacao
financeira das empresas se tornou mais importante durante o periodo de intensificacao

da crise.

1. INTRODUCAO

A analise da situacao financeira das empresas e do seu impacto sobre as suas decisdes de investimento
¢é particularmente relevante na andlise e previsdo da atividade econdmica. Num contexto de imperfei-
¢des nos mercados financeiros, que podem afetar significativamente a procura de fatores produtivos e,
consequentemente, a capacidade produtiva da economia, a hipotese do “acelerador financeiro” afirma
que o investimento empresarial € muito volatil e concentrado em curtos periodos de tempo seguidos
de fortes quedas. Neste contexto, a existéncia de imperfeicdes nos mercados financeiros contribui para
exacerbar o ciclo econémico (Bernanke et al., 1999). Desta forma, analisar a relacdo entre a situacao
financeira da empresa e as suas decisdes de investimento é particularmente relevante.

Apesar da relevancia deste tema, na literatura empirica encontram-se poucos artigos com base em dados
portugueses. Farinha (1995) utiliza uma base de dados ao nivel de empresa para o periodo 1986-1992 e
conclui que a disponibilidade de fundos gerados internamente pelas empresas afeta significativamente
as suas decisdes de investimento, exceto no caso das empresas de maior dimensao. Barbosa et al.(2007)
centram-se no periodo 1995-2005 e obtém evidéncia de uma relacdo negativa entre as decisdes de
investimento das empresas e algumas medidas relacionadas com a sua situacao financeira. Oliveira e
Fortunato (2006) utilizam uma base de dados de empresas para o periodo de 1990-2001 e concluem

* Qs autores agradecem os comentarios de Pedro Portugal assim como todo o apoio de Lucena Vieira. As opinides
expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do Banco
de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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que o crescimento das empresas mais pequenas e das mais jovens é mais sensivel ao cash-flow do que
o das empresas maiores e mais maduras. O objetivo deste trabalho é dar uma visdo mais recente e
aprofundada da relacao entre as decisoes de investimento empresarial e a sua situacao financeira. Mais
especificamente, em linha com o artigo de Barbosa et al. (2007), neste artigo analisa-se o efeito da
situacao financeira das empresas (medida pelo nivel de endividamento, rendibilidade, peso dos juros no
rendimento e custo de financiamento) sobre as suas decisdes de investimento.

Utilizando uma base de dados com informacao financeira de todas as empresas nao financeiras do setor
privado, abrangendo o periodo de 2006 até 2011, este estudo apresenta uma analise mais detalhada
da relacao entre investimento e restricoes financeiras do que os estudos anteriores. Adicionalmente,
abordam-se duas questdes complementares. Por umlado, testa-se se aintensidade do efeito das condigdes
financeiras sobre as decisdes de investimento varia com a dimensao das empresas. Por outro, testa-se se
houve alteracdo daquele efeito no periodo de intensificacdo da crise econémica e financeira.

O resto do artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a literatura mais
relevante na andlise deste topico. Na seccao 3 descreve-se a amostra utilizada no estudo e apresenta-se
uma analise descritiva da relacdo entre as taxas de investimento e a situacao financeira da empresa.
A seccao 4 apresenta a especificacdo econométrica utilizada e o método de estimacao, bem como os
principais resultados. A seccdo 5 conclui e apresenta algumas linhas de investigacao futura.

2. REVISAO DE LITERATURA

Ateoria neoclassica de acumulagdo de capital estabelece que, no caso de mercados de capitais perfeitos, a
origem do financiamento da empresa é irrelevante (Modigliani e Miller, 1958). Diferentes teorias tém sido
propostas, sendo que um argumento recorrente é a existéncia de assimetrias de informacao e mercados
de capitais imperfeitos como os principais fatores a provocarem restricdes no acesso a financiamento
por parte das empresas.

Nesse sentido, o trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) e Myers e Majluf (1984) sdo referéncias classicas
no estudo do problema da assimetria de informacéao. Stiglitz e Weiss (1981) desenvolveram um modelo
de restricoes de crédito, onde a assimetria de informacao cria uma situacao de selecao adversa. Numa
situacao de aumento generalizado do custo de financiamento, e dado que os credores ndo conseguem
diferenciar a qualidade dos devedores (esta esta diretamente ligada a probabilidade de um devedor pagar
0 seu empréstimo), os devedores que inicialmente reduzem o seu nivel de financiamento serdo aqueles
com maior probabilidade de cumprir o contrato de empréstimo previamente estabelecido. Este processo
leva a que apenas os devedores com baixa probabilidade de liquidar o empréstimo se mantenham no
mercado de crédito, aumentando o risco de crédito generalizado, obrigando assim os credores aaumentar
o custo de financiamento de forma a restringir a quantidade de crédito disponivel.

Myers e Majluf (1984) demonstram que o custo do capital varia consoante a origem do mesmo, mais
especificamente, que capital gerado internamente tem um custo inferior a todas as opc¢oes de financia-
mento externo. O principal argumento para esta diferenca de preco baseia-se na assimetria de informacédo
entre os gestores da empresa (que detém informacdo completa acerca do estado da empresa e das
oportunidades de investimento) e a entidade financiadora (que possui apenas informacdo incompleta).
Myers e Majluf (1984) mostraram também que, num cenério em que a empresa é obrigada a recorrer
a financiamento externo, dado ter usado todos os recursos de capital gerados internamente, a forma
mais econémica de se financiar sera através da emissao de divida ao invés da emissao de capital. Os
autores desenvolveram, assim, o conceito de “pecking order”, ou seja, uma hierarquia dos varios tipos
de financiamento e dos seus respetivos custos, sendo que fundos gerados internamente sdo considerados
os de menor custo, seguidos da emissao de divida e sé por fim a emissdo de capital.

Teorias alternativas tém sido apresentadas no dambito do estudo das imperfeicbes nos mercados de crédito.
Kiyotaki e Moore (1997, 2002) afirmam que mesmo empresas numa situacao financeira estavel podem



ficar financeiramente restringidas, visto que reducdes no preco de ativos detidos pela empresa provocam
uma reducao no valor usado como colateral, originando um maior custo de financiamento, o que ira
aumentar a probabilidade de ndo-cumprimento de créditos existentes ou uma limitacao a concessao de
novos créditos (sendo conhecida como o “balance sheet channel”). Contudo, Kiyotaki e Moore (1997,
2002) alertam também para o facto de que este processo em cadeia (em que uma reducdo do valor
dos ativos num setor tem consequéncias em diferentes setores) apenas se verifica quando ocorre entre
empresas que possuem restricoes de crédito’.

Paralelamente, Holmstrom e Tirole (1997) desenvolveram um modelo de “credit crunch”, onde as empresas
enfrentam restricbes ao nivel da quantidade de crédito disponivel e ndo ao nivel do preco (usualmente
através de aumentos da taxa de juro) desse mesmo crédito (na linha de Stiglitz e Weiss (1981)). Este
modelo assenta na reducdo da oferta de recursos disponiveis para o mercado de crédito provocado, por
exemplo, pela reducao da taxa de poupanca ou do valor dos ativos normalmente usados como colateral.
Holmstrom e Tirole (1997) mostram que empresas descapitalizadas sofrem desproporcionalmente neste
processo. Uma especificidade deste modelo é que a reducdo da oferta de crédito pode acontecer ao
mesmo tempo que o custo do crédito diminui?.

Fazzari et al. (1988), com um estudo pioneiro, deram inicio a uma vasta literatura empirica dando
seguimento ao trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) e Myers e Majluf (1984). A este respeito, Fazzari et al.
(1988) usaram uma abordagem baseada na teoria de investimento de “Tobin’s Q", que permite medir,
a valores de mercado, as oportunidades de investimento das diferentes empresas?. Adicionalmente, utili-
zando como medida para fundos gerados internamente a existéncia de cash flows, concluiram que as
decisdes de investimento da empresa sao significativamente afetadas pela existéncia de fundos gerados
internamente, sendo este resultado evidéncia de restricbes no acesso a financiamento externo. Contudo,
alguns autores afirmam que o facto de uma medida de fluxo de caixa ser significativa numa equacédo de
investimento ndo pode, por si sé, ser uma prova de restricdes de financiamento. Neste sentido, Kaplan
e Zingales (1997) argumentam que os resultados encontrados anteriormente estdo dependentes da defi-
nicdo usada para empresas com restricoes de liquidez, podendo os resultados encontrados por Fazzari
et al. (1988) indicar apenas uma escolha por parte das empresas de terem uma maior taxa de poupanca
dado, por exemplo, uma maior aversao ao risco. Classificando as empresas em trés grupos diferentes
(nao condicionadas financeiramente, potencialmente condicionadas financeiramente, e condicionadas
financeiramente), Kaplan e Zingales (1997) mostraram que apenas as empresas classificadas como “nao
condicionadas financeiramente” tém maior sensibilidade aos fluxos de caixa, um resultado contrario ao
encontrado anteriormente. Mais recentemente, Alti (2003) argumenta que, mesmo no caso de mercados
financeiros perfeitos, as decisdes de investimento sao sensiveis aos fluxos de caixa dado que as empresas
apenas decidem continuar a investir a medida que obtém melhor informacdo acerca da rendibilidade
de investimentos passados, informacao que esta dependente da realizacao de cash-flows. Dessa forma,
Alti (2003) conclui que, mesmo corrigindo o valor das empresas pela existéncia de oportunidades de
investimento especificas a cada empresa, nao existe uma relacao significativa entre os fluxos de caixa
gerados e as decisoes de investimento da empresa. Adicionalmente, Oliveira e Fortunato (2006), através
do uso de uma amostra de empresas portuguesas do sector industrial desde 1990 a 2001, conclui que
a sensibilidade aos cash-flows verifica-se apenas para empresas de menor dimensao e numa fase inicial

1 Numa andlise empirica, Martinez-Carrascal e Ferrando (2008) sugerem que a politica monetaria tem importan-
tes consequéncias nao so através do usual impacto ao nivel da taxa juro e no respetivo custo de financiamento,
mas também através do “balance sheet channel”, dado que taxas de juro mais elevadas reduzem nao sé o valor
presente de cash flows futuros mas também o valor dos ativos apresentados pelas empresas como colateral para
novos financiamentos.

2 lvashina e Scharfstein (2010) apresentam indicios para da existéncia de um “credit crunch” na economia dos
EUA ap0s a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, com os bancos mais expostos financeiramente a reduziram
a quantidade de crédito disponivel.

3 Neste estudo, ndo foi usado como modelo base a teoria de “Tobin’s Q" dado que o nimero de empresas cota-
das no mercado bolsista é demasiado reduzido para se obter precisao estatistica.
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do seu ciclo de vida. Um argumento sugerido pelos autores para este resultado reside no facto de que a
existéncia de fluxos de caixa é particularmente importante para este grupo de empresas como medida de
sucesso acerca dos investimentos previamente realizados e nao necessariamente indicando a existéncia
de restricoes de financiamento.

Estudos empiricos recentes, como o realizado por Martinez-Carrascal e Ferrando (2008), tém seguido uma
abordagem de usar varios indicadores de “pressao financeira” (medida pelo nivel de endividamento da
empresa, 0 peso dos juros e a rendibilidade da empresa), concluindo que as decisdes de investimento sdo
significativamente limitadas pela situacao financeira da empresa. Nickell e Nicolitsas (1999) mostram que
existe também uma relacdo negativa entre a situacao financeira da empresa (medida de forma analoga)
e a respetiva quantidade de emprego. Da mesma forma, Benito e Hernando (2007) encontram uma
relacdo negativa ndo so entre “pressao financeira” e a quantidade de emprego mas também ao nivel da
politica de distribuicao de resultados seguida pela empresa. Adicionalmente, Benito e Hernando (2007)
apresentam evidéncia da existéncia de uma relacdo nao-linear entre a situacao financeira da empresa e as
respetivas decisdes de investimento, um resultado igualmente referido em Martinez-Carrascal e Ferrando
(2008) e Hernando e Martinez-Carrascal (2008). Neste sentido, Marchica e Mura (2010) argumentam
gue a flexibilidade financeira, definida como um nivel de endividamento “permanentemente” abaixo
do que seria esperado ex-ante, permite as empresas aproveitar oportunidades de investimento inespe-
radas. Os autores mostram também que as empresas financeiramente “flexiveis” apresentam niveis de
investimento superior tendo igualmente maiores taxas de rendibilidade do que as empresas que nao
apresentam tal flexibilidade financeira.

3. AMOSTRA E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A analise apresentada neste artigo utiliza a base de dados anual da Central de Balancos do Banco de
Portugal que, por sua vez, se baseia na Informacao Empresarial Simplificada (IES). A IES contém infor-
macao sobre o balanco contabilistico e a demonstracao de resultados de praticamente todas as empresas
portuguesas, desde 2006 até 2011, o ano mais recente da base de dados.

Uma das principais vantagens de utilizar a informacao da IES é a possibilidade de conduzir a analise ao
nivel microeconémico. Neste estudo foram consideradas apenas as empresas nao financeiras do setor
privado que tém algum tipo de divida que vence juros. Por este motivo, excluiram-se da amostra as
empresas com divida ou juros nulos. Foram também excluidas as empresas compostas que tém apenas
uma pessoa ao servico. Foi necessario eliminar também as empresas que reportaram dados incompletos
ou incoerentes, tais como as que apresentaram valores nulos ou negativos para o total do ativo ou do
volume de negdcios. Adicionalmente, asempresas com menos do que trés observacoes (anos) consecutivas
foram igualmente retiradas. Para efeitos de andlise econométrica, e a fim de garantir a existéncia de uma
relacdo mondtona entre o indicador de encargos com juros e a situacao financeira das empresas, foram
consideradas apenas as empresas com resultados operacionais positivos. Foi ainda imposto um critério
referente a taxa de variacdo anual do imobilizado, procurando eliminar os valores extremos da distribuicao.
Nesse sentido, empresas que apresentam um aumento no imobilizado de mais de 500 por cento ou a
uma diminuicdo maior do que 75 por cento foram removidas da amostra. Finalmente, e no sentido de
eliminar um potencial enviesamento devido a observacoes extremas, observacoes abaixo (e acima) do
percentil 1 (percentil 99) das variaveis relevantes foram sujeitas a um procedimento de “winsorising”*4.
Depois de aplicar todos os critérios acima descritos, obteve-se um painel ndo equilibrado com 189,266
observacdes, correspondentes a 97,761 empresas observadas no periodo entre 2006 e 2011.

4 Com este procedimento, as observacoes abaixo (acima) do percentil 1 (percentil 99) foram igualadas ao valor
para o respetivo percentil.



O objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes das decisdes de investimento das empresas,
em particular daqueles que estdo relacionados com as suas condi¢des de financiamento. A taxa de
investimento é definida como o montante de investimento total realizado pela empresa em cada ano,
dividido pelo stock de capital no ano imediatamente anterior. Por sua vez o stock de capital tem subjacente
uma taxa de depreciacdo fixa anual de 10 por cento. O investimento e o stock de capital incluem ativos
tangiveis e intangiveis. Em consonancia com estudos empiricos anteriores, os indicadores utilizados para
medir a situagao financeira da empresa foram as seguintes: o peso dos juros, definido como o quociente
entre os juros pagos e o resultado operacional bruto; o nivel de endividamento da empresa, definido
como o quociente entre a divida financeira e o total do ativo; o custo de financiamento, definido como
0 quociente entre os juros pagos e a divida financeira da empresa; por fim, a rendibilidade da empresa
foi definida como o quociente entre o resultado operacional bruto e o total do ativo.

Os graficos seguintes apresentam a evolucdo dos percentis simples de ordem 10, 25, 50, 75 e 90 da
distribuicdo das principais variaveis usadas neste estudo. Esta representacdo torna possivel avaliar a
evolucao, nao sé da empresa tipica (i.e., a empresa mediana em cada ano), mas também de empresas
situadas noutros pontos da distribuicdo de cada uma das variaveis.

O gréfico 1 mostra como as empresas portuguesas, de uma forma geral, reduziram sua taxa de inves-
timento durante o periodo em andlise, a excecao do ano de 2010. Adicionalmente, os dados mostram
gue as empresas que se localizam nos percentis superiores (percentil 75 e 90) reduziram a sua respetiva
taxa de investimento de forma mais acentuada, dessa forma comprimindo a aba direita da distribuicao.
No grafico 2 verifica-se que a reducdo da taxa de investimento ocorre para as empresas em diferentes
classes de dimensao (micro, pequenas, médias e grandes). Estes resultados estdo em linha com os resul-
tados obtidos no estudo anterior feito por Barbosa et al. (2007), no qual se mostrava que a reducdo da
taxa de investimento se verificava desde 1999.

Relativamente ao endividamento das empresas portuguesas (Gréfico 3) verifica-se que este aumentou
ligeiramente (mas de forma constante) desde 2006 até 2009, tendo ocorrido um aumento significativo
em 2010, e de novo uma diminuicdo em 2011 (ficando mesmo assim acima do nivel observado até
2009). Contudo, o nivel de endividamento mediano das empresas médias e grandes é consideravel-
mente maior do que o nivel apresentado pelas micro e pequenas empresas de 2006 até 2009 (Gréfico
4). Em 2010, o endividamento mediano das micro e pequenas empresas aumentou consideravelmente,
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Grafico 3 Grafico 4
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atingindo um nivel semelhante ao das empresas médias. No caso das empresas micro, em 2011 o endi-
vidamento decresceu ligeiramente. Por sua vez, o endividamento das empresas grandes decresceu em
2010 e manteve-se em 2011.

Em relacdo a evolucdo do custo de financiamento das empresas, observam-se dois padrdes diferentes.
De 2006 até 2010 verificou-se uma tendéncia geralmente decrescente, mais acentuada a partir de 2008.
Verificou-se depois um aumento consideravel deste indicador no ano de 2011.0correu uma compressao
significativa da distribuicdo em 2010, principalmente do lado direito da distribuicao (Grafico 5). De notar
que o padrao descrito é semelhante para as diferentes classes de dimensdo das empresas (Grafico 6).

Assim como no caso da evolu¢ao do custo de financiamento, verificou-se uma reducao significativa na
dispersao da distribuicdo do peso dos juros, especialmente em 2010 (Grafico 7). No grafico 8, importa
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notar o facto de as pequenas e médias empresas apresentarem uma evolucao semelhante para o indi-
cador do peso dos juros no periodo em analise. Nestas duas categorias, o indicador manteve-se acima
do nivel registado para as micro e grandes empresas (de realcar o facto destas duas categorias, a priori
tao dispares, apresentarem uma evolucdo muito semelhante).

O grafico 9 mostra que, em termos gerais, a rendibilidade das empresas em Portugal tem estado em
declinio durante todo o periodo em andlise. Este resultado tem especial relevo dado que, como docu-
mentado por Barbosa et al. (2007), a rendibilidade da empresa representativa em Portugal j& estava em
declinio desde 1995. Os resultados mostram também que a aba esquerda da distribuicdo aumentou
ligeiramente, sugerindo que as empresas menos rentdveis foram particularmente afetadas. Analisando
as empresas de acordo com a sua dimensao (Grafico 10), o nivel de rendibilidade da empresa represen-
tativa de cada subgrupo apresenta mesmo um ligeiro aumento, com a excecdo das micro empresas®.

Apresenta-se de seguida uma andlise bivariada da relacdo entre a taxa de investimento e os varios indi-
cadores de situacao financeira das empresas. Esta andlise permite dar uma primeira indicagdo sobre a
relacdo entre taxa de investimento e as principais varidveis de interesse. As varidveis escolhidas sdo as
que foram apresentadas anteriormente, ou seja, o endividamento, o custo de financiamento, o peso
dos juros e a rendibilidade. Os graficos 11, 12, 13 e 14 apresentam a evolucdo da taxa de investimento
mediana para o conjunto de empresas que, no ano anterior, se encontravam em diferentes percentis da
distribuicao das variaveis financeiras em consideracao. Em particular, consideram-se as empresas situadas
no primeiro decil, no Ultimo decil e as empresas situadas entre o percentil 45 e o percentil 55. Adicio-
nalmente, os graficos 1, 2, 3 e 4 apresentados no Apéndice replicam o processo descrito anteriormente
mas separando a analise nas quatro categorias de dimensao das empresas, ou seja, micro, pequenas,
médias e grandes empresas. Na generalidade, a andlise gréafica sugere que as variaveis financeiras tém
impacto sobre as decisdes de investimento das empresas.

Grafico 7 Grafico 8
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5 Os resultados do grafico 9 e grafico 10 aparentam ser contraditérios, uma vez que a rendibilidade da empresa
representativa (mediana) estd em ligeiro declinio, apesar de se observar um ligeiro aumento da rendibilidade
das empresas das varias classes de dimensao, com excecdo das micro empresas. A razao para esta aparente
divergéncia reside no facto de que a distribuicdo no Grafico 9 ser dominada por micro empresas (categoria que,
em numero de empresas, representa 83 por cento da amostra).
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O gréfico 11 mostra que as empresas com niveis elevados de endividamento apresentam taxas de investi-

mento substancialmente mais baixas do que as empresas com niveis médios ou baixos de endividamento.
Este padrao é genericamente verificado para as diferentes classes de dimensao (Grafico 1 — Apéndice). Um

aspeto interessante é o facto de no grupo de grandes empresas com um nivel reduzido de investimento
(primeiro decil), em 2011, a taxa de investimento ter aumentado ligeiramente, o que sugere que estas

empresas terdo decidido aproveitar potenciais oportunidades de investimento.

Quanto a relacdo entre a taxa de investimento e o custo de financiamento das empresas (Grafico 12),

observa-se que as empresas no Ultimo decil da distribuicdo do custo de financiamento apresentam uma

taxa de investimento maior do que as que tém um custo de financiamento mediano. Este resultado,

aparentemente contraditério, pode estar relacionado com o facto de existirem outros fatores que afetam
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o investimento, e que ndo sdo tidos em consideracdo numa analise bivariada. Por exemplo, as empresas
pequenas e jovens apresentam um perfil mais arriscado, enfrentando por essa via um custo de financia-
mento mais elevado, tendo ao mesmo tempo um maior potencial de crescimento, o que explica uma
maior taxa de investimento. De uma forma geral, observa-se um padrao semelhante para as empresas
nas diferentes categorias de dimenséao (Grafico 2 — Apéndice).

Quanto ao indicador do peso dos juros (Grafico 13) verifica-se a relacdo esperada. Um racio mais
elevado deverd indicar que uma empresa tem maiores probabilidades de entrar em incumprimento.
Nesse sentido, os resultados mostram que as empresas com um valor do peso dos juros mais elevado
apresentam as menores taxas de investimento. Este padrao é replicado para as diferentes categorias de
dimensao (Grafico 3 — Apéndice).

Relativamente a relacdo entre o investimento e a medida de rendibilidade (Grafico 14), os resultados
sdo também de alguma forma inesperados dado que empresas com baixos niveis de rendibilidade
(no primeiro decil) ttm uma taxa de investimento maior do que as empresas com uma rendibilidade
mediana. No entanto, esta relacado ndo se mantém para as diferentes classes de dimensdo das empresas
(Grafico 4 — Apéndice 2), a excecao do grupo de grandes empresas, no qual em 2010 as empresas do
percentil intermédio da distribuicdo apresentam uma taxa de investimento menor do que as empresas
do primeiro decil.

4. ANALISE ECONOMETRICA E PRINCIPAIS RESULTADOS

4.1 Metodologia e especificacdo do modelo base

Aseccao 3 apresenta uma analise bivariada da relacdo entre a taxa de investimento das empresas e alguns
indicadores da sua situacdo financeira. £ de esperar que estes indicadores estejam correlacionados entre
si, pelo que a interpretacdo dos resultados baseados naquela analise é particularmente dificil. Para obviar
esta limitagdo, desenvolveu-se uma andlise de regressdo multipla, cujos resultados se apresentam nesta
seccao. O objetivo da anélise econométrica ndo é obter uma relacdo causal entre a situacdo financeira
das empresas e o seu investimento, mas apenas testar o sinal e a significancia estatistica das relacoes
entre ambas. A anélise é baseada nos resultados da estimacdo da seguinte especificacao:
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corresponde as diferentes classes de dimensdo (nomeadamente, micro, pequenas, médias e grandes
empresas, sendo esta Ultima a categoria omitida). Quanto as variaveis usadas, Inv,, refere-se a taxa de

investimento da empresa 4 no periodo ¢, X,, , representa o vetor de variaveis financeiras de interesse

1
(i.e., o peso dos juros, o nivel de endividamento, o custo de financiamento e a rendibilidade da empresa),
Vendas representa o logaritmo do volume de negécios, 8, sao os efeitos temporais que medem o efeito
de variacoes macroeconomicas que afetam todas as empresas, S, sao efeitos fixos ao nivel do setore ¢
¢ um termo de erro. A excecdo da taxa de investimento, todas as variaveis continuas sao apresentadés

em logaritmos e como desvios para a média da amostra, a fim de facilitar a leitura dos resultados®.

Além das especificacdes acima descritas, e com o objetivo de avaliar o impacto das variaveis financeiras
de interesse para as empresas em diferentes classes de dimensdo, o modelo acima foi re-estimado
incluindo termos de interacao entre a variavel financeira de interesse e as quatro dummies de dimensao.
Adicionalmente, foi testada a hipdtese de uma alteracao do impacto das varidveis de interesse na procura
de investimento devido a intensificacdo da crise econdmica e financeira (através da inclusao de termos
de interacdo das variaveis de interesse com uma variavel dummy que toma o valor 1 para os anos de
2010 e 2011).

A metodologia de estimacao utilizada foi o estimador GMM-System proposto por Arellano e Bover (1995),
posteriormente desenvolvido por Blundell e Bond (1998). Este método é particularmente indicado quando
o numero de anos é reduzido e o numero de empresas é grande, existem efeitos fixos individuais, assim
como varidveis autocorrelacionadas e que apresentam persisténcia ao longo do tempo, e regressores nao
estritamente exdgenos.Com esta metodologia, as equacbes sdo estimadas em niveis e em diferencas,
tendo como instrumentos os valores desfasados dos regressores nao estritamente exdégenos. Para todas
as estimativas, o teste de Hansen (com um nivel de confianca de 5 por cento) para a validade dos
instrumentos e do teste de nao existéncia de correlagao de primeira e segunda ordem dos residuos das
primeiras diferencas Arellano e Bond (1991) (designado AR 1 e AR 2) sao apresentados.

4.2 Principais resultados

O cenario base

Os principais resultados sao apresentados no quadro 1 que esta estruturado da seguinte forma: na coluna
1 apresentam-se os resultados da estimacao do modelo de base que ndo inclui qualquer variavel relativa
a situacao financeira das empresas; nas colunas 2 a 5 apresentam-se as estimativas da especificacdo de
base adicionando cada uma das variaveis financeiras de interesse separadamente.

Os resultados da estimacdo da especificacdo de base sugerem que existe persisténcia no nivel da taxa
de investimento, dado que o coeficiente estimado para a taxa de investimento do periodo anterior tem
um valor positivo e estatisticamente significativo (em linha com os resultados obtidos por Barbosa et
al., 2007). Como esperado, o efeito das vendas, que mede o potencial de crescimento da empresa, é
positivo e significativo. Em linha com a expetativa de que as empresas maiores se encontram numa fase
mais madura do respetivo ciclo de vida, desta forma reduzindo a necessidade de fazer investimentos
significativos, a magnitude e significancia das dummies de dimensdo na coluna 1 mostram que a taxa

6 Mais concretamente, e tomando como exemplo o peso dos juros (B), corresponde a aplicar a seguinte transfor-
macao: o, :ln(Bu)fln(R) onde m(B) corresponde a média da amostra.



Quadro 1
RESULTADOS DA ESTIMAQAO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVI'T)

Modelo Base Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo
Financiamento

Inv, ., 0.0145%** 0.0135%** 0.0138*** -0.00971 0.00735*
(4.717) (3.904) (4.016) (-1.263) (1.789)
Vendas , 0.00244* 0.00264* -0.00243* -0.00119 0.00384***
(1.779) (1.919) (-1.771) (-0.683) (2.655)
Empresas Micro, 0.0918*** 0.0936*** 0.0843*** 0.116*** 0.104***
(7.966) (8.073) (7.336) (7.982) (8.550)
Empresas Pequenas, , 0.0403*** 0.0445*** 0.0450*** 0.0844*** 0.0518%***
(3.709) (4.022) (4.154) (4.728) (4.520)
Empresas Médias“_1 0.000262 0.00766 0.0102 0.0449** 0.00310
(0.0228) (0.642) (0.891) (2.478) (0.268)
Ano 2009 -0.0451*** -0.0407*** -0.0456*** -0.0366*** -0.0373***
(-14.14) (-12.45) (-13.59) (-7.216) (-11.01)
Ano 2010 0.0533*** 0.0572*** 0.0515%** 0.0357*** 0.0385***
(15.31) (15.27) (14.16) (7.432) (6.446)
Ano 2011 -0.0760*** -0.0540*** -0.100*** -0.163*** -0.132%**
(-24.89) (-6.954) (-31.76) (-6.821) (-7.006)
X0 -0.0295** 0.0460*** -0.0688*** -0.0410***
(-2.464) (42.29) (-3.186) (-3.238)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.152 0.220 0.453 0.380 0.117
AR 1 (p-value) 0 0 0 0 0
AR 2 (p-value) 0.881 0.800 0.771 0.983 0.970

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos anual).

Notas: Estimadores system GMM, utilizando a rotina xtabond2, desenvolvida por Roodman (2005). A variavel X corresponde
a variavel financeira em estudo apresentada no topo de cada coluna. Em todas as estimagdes foram usados como instrumentos
em nivel os valores desfasados de 1 a 4 periodos da variavel Taxa de Investimento, enquanto que na coluna 4 foram usados os
desfasamentos de 2 a 4 periodos. Em primeiras diferencas foi usado o desfasamento do 2° periodo da Taxa de Investimento para
as estimacoes apresentadas nas colunas 1 e 4. Na coluna 2 foram usados como instrumentos em niveis os desfasamentos 2 e 3 da
variavel de endividamento; na coluna 4 foram usados desfasamentos 3 e 4 da variavel peso dos juros; na coluna 5, foi usado em pri-
meiras diferencas a variavel Custo de Financiamento desfasado 4 periodos. Rendibilidade (na coluna 3) foi considerada estritamente
exogena. A variavel Vendas, os indicadores de dimensao, os efeitos fixos anuais e de industria foram usados como instrumentos
simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam, respetivamente, p-value <0.01, p-value
<0.05 e p-value <0.1.

de investimento das micro e pequenas empresas é significativamente mais elevada do que a taxa de
investimento das grandes empresas (a categoria omitida). Relativamente as dummies temporais, 0s resul-
tados indicam que as taxas de investimento em 2009 e especialmente em 2011 foram menores do que
em 2008 (o ano omitido), sendo no entanto maior em 2010. Os resultados descritos sao globalmente
confirmados pelos modelos que incluem as varidveis financeiras das empresas, com algumas excecoes,
como é o caso do coeficiente negativo e estatisticamente significativo (ainda que apenas a 10 por cento)
para a varidvel de vendas na coluna 3, e o coeficiente negativo mas estatisticamente néo significativo da
taxa de investimento no periodo anterior (coluna 4).

Em relacao ao efeito das variaveis da situacdo financeira da empresa, o foco de analise deste estudo, os
resultados mostram que estes tém o sinal esperado, sendo estatisticamente significativos para os niveis
usuais de significancia, tal como encontrado em outros trabalhos empiricos sobre o tema (Martinez-
-Carrascal e Ferrando, 2008; Bond et al., 2003; Benito e Hernando, 2007; Hernando e Martinez-Carrascal,
2008; Barbosa et al., 2007). Mais especificamente, os resultados apresentado na coluna 2, que incluem
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o nivel de endividamento da empresa, exibem uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com
a taxa de investimento, sugerindo que niveis mais elevados de divida pode limitar a capacidade de a
empresa realizar investimentos futuros. Na coluna 3, o coeficiente da varidvel rendibilidade é positivo
e estatisticamente significativo, indicando que as empresas com maiores niveis de rendibilidade num
determinado ano tendem a investir mais no ano seguinte. Em relacdo a varidvel dos encargos com
juros (coluna 4) verifica-se um coeficiente negativo e significativo, sugerindo que esta variavel tem um
efeito relevante sobre o investimento realizado pelas empresas portuguesas. Um resultado semelhante
foi encontrado para o impacto do custo de financiamento das empresas (coluna 5), que apresenta um
coeficiente negativo e significativo, indicando que um aumento no custo de capital torna menos provavel
que investimentos futuros se realizem. Em suma, os resultados obtidos quanto ao efeito dos varios
indicadores sustentam a hipdtese de que a situacao financeira das empresas é relevante para explicar as
decisdes de investimento das empresas’.

O efeito da dimensao das empresas

E de esperar que a existéncia de friccdes no acesso ao crédito motivadas por assimetrias de informacao
afete as empresas de menor dimensao de forma mais significativa. As empresas de maior dimensao
conseguem mais facilmente reduzir as assimetrias de informacao para com os seus credores potenciais,
uma vez que possuem maior capacidade para lhes transmitir a correta situacao financeira da empresa.
Adicionalmente, as empresas de grandes dimensdes tém também um mais facil acesso a fontes de
financiamento alternativas, tais como os mercados bolsistas. Assim sendo, é de esperar que as grandes
empresas sejam menos afetadas pela sua situacéo financeira, estando portanto, a partida, menos sujeitas
a restricoes de liquidez do que as empresas de menor dimensao. Deste modo, o modelo de base apre-
sentado na equacao 1, foi re-estimado de forma a obter um coeficiente da varidvel financeira em andlise
para cada uma das quatro categorias de dimensao®, o que corresponde a estimar a seguinte especificagao:

_ - -k
Im}u =a,+ y]nviﬂH + [3,6)%tlezmensaoJ‘t_1

+9 Vena’asm1 + (ijzmensaoj’H +0,+5, + € @)
onde k =1,,...,4 indica as quatro categorias de dimens&o (micro, pequenas, médias e grandes empresas)
e que inclui termos de interacdo entre a varidvel financeira em andlise e cada uma das dummies de

dimensao de empresa. Os resultados destas estimacdes sao apresentados no quadro 2.

Os resultados obtidos com esta especificacdo mostram que a taxa de investimento do periodo anterior
afeta positivamente a taxa de investimento do periodo atual, sendo o efeito estatisticamente significativo.
Nos casos em que se utiliza o nivel de endividamento e a rendibilidade como medidas da situacao finan-
ceira (colunas 1 e 2), o que reforca o resultado encontrado anteriormente relativamente a persisténcia
na taxa de investimento. Contudo, a taxa de investimento do periodo anterior ndo é estatisticamente
significativa quando analisado o efeito do custo de financiamento (coluna 4), sendo o coeficiente negativo
e estatisticamente significativo na coluna 3 em que a variavel financeira considerada é o peso dos juros®.

7 Seguindo o trabalho feito por Barbosa et al. (2007) e Benito e Hernando (2007), foi também usada uma espe-
cificacdo que incluiu as trés variaveis financeiras de interesse (o nivel de endividamento, custo de financiamento
e a rendibilidade) simultaneamente. De acordo com esta especificacdo, apenas o custo de financiamento (com
um efeito negativo) e a rendibilidade (com um efeito positivo) sdo estatisticamente significativos. Por outro lado,
a variavel endividamento apresenta um coeficiente positivo mas nao estatisticamente significativo.

8 Estimou-se também uma especificacdo onde a dimensao da empresa é medida usando o logaritmo dos ativos
totais da empresa (assim como esta varidvel ao quadrado, sendo no entanto estatisticamente ndo significativa),
obtendo-se um coeficiente estatisticamente significativo e negativo, o que sugere, mais uma vez, uma relacao
negativa entre a dimensdo da empresa e a sua taxa de investimento.

9 Importa realcar a falta de consenso na literatura acerca do efeito que a taxa de investimento no periodo anterior
tem no periodo atual, dado que alguns estudos reportam um efeito positivo e significativo (Martinez-Carrascal
e Ferrando, 2008;. Barbosa et al., 2007), outros nao encontram qualquer significdncia nesta variavel (Benito e
Hernando, 2007; Bond et al., 2003;. Hernando e Martinez-Carrascal, 2008), assim como sao reportados resulta-
dos estatisticamente significativos mas negativos (Martinez-Carrascal e Ferrando, 2008) dependendo da medida
de “presséao financeira” usada.



Quadro 2
RESULTADOS DA ESTIMACAO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVI'T), SEGUNDO A

DIMENSAO DAS EMPRESAS

Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo Financiamento
Inv, , 0.0128*** 0.0137*** -0.0108** 0.00382
(3.714) (4.003) (-2.433) (0.973)
Vendas, , 0.00254* -0.00244* -0.00326** 0.00427***
(1.846) (-1.775) (-2.104) (2.818)
Empresas Micro, | 0.101*** 0.0852*** 0.152*** 0.0996***
(7.878) (7.374) (8.009) (6.924)
Empresas Pequenas, 0.0508*** 0.0451*** 0.120%** 0.0460***
(4.163) 4.127) (6.409) (3.338)
Empresas Médias, , 0.0262* 0.0102 0.0651*** -0.00961
(1.924) (0.881) (3.037) (-0.651)
Ano 2009 -0.0398*** -0.0456*** -0.0290*** -0.0355***
(-12.21) (-13.60) (-7.737) (-10.55)
Ano 2010 0.0568*** 0.0515%** 0.0311%** 0.0295***
(15.71) (14.16) (8.098) (5.645)
Ano 2011 -0.0554*** -0.100*** -0.206*** -0.167***
(-11.41) (-31.75) (-20.03) (-11.03)
X, * Empresas Micro, , -0.0288*** 0.0470%** -0.117%** -0.0635***
(-3.031) (32.53) (-10.26) (-5.828)
X,., * Empresas Micro, , -0.0135* 0.0446*** -0.103*** -0.0542***
(-1.769) (25.69) (-11.17) (-5.826)
X, * Empresas Médias, , -0.101%** 0.0443%** -0.0856*** -0.153**
(-4.091) (13.34) (-6.310) (-2.542)
X, * Empresas Grandes, , -0.134** 0.0384*** -0.0545 0.0689
(-2.092) (3.006) (-1.289) (0.823)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.0754 0.457 0.302 0.0729
AR 1 (p-value) 0 0 0 0
AR 2 (p-value) 0.833 0.773 0.676 0.990

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

Notas: A varidvel X, , corresponde a varidvel financeira em estudo interagida com o respetivo indicador relativo a categoria de
tamanho empresarial. Foram usadas em todas as estimacoes desfasamentos em nivel de 1 a 4 periodos da taxa de investimento.
Na coluna 1, foi usado em primeiras diferencas as variaveis Endividamento*Micro e Endividamento*Médias desfasadas 2 periodos,
assim como as variaveis Endividamento*Pequenas e Endividamento*Grande desfasadas 2 e 3 periodos; em nivel, foi usado o 3°
desfasamento da variavel Endividamento*Pequena. Na coluna 3, foram usados em nivel e primeiras diferencas as varias interacoes
do Peso dos Juros desfasadas 3 periodos. Na coluna 4, foram usados em diferencas os desfasamentos 3 e 4 das variaveis Custo de
Financiamento*Micro, Custo de Financiamento*Pequena e Custo de Financiamento*Grande; e em nivel os desfasamentos 3 da
varidveis Custo de Financiamento*Pequena, Custo de Financiamento*Médias e Custo de Financiamento*Grandes. Rendibilidade
(coluna 2) foi considerada estritamente exodgena. A variavel Vendas, os indicadores de dimenséo, os efeitos fixos anuais e de indus-
tria foram usados como instrumentos simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam,
respetivamente, p-value <0.01, p-value <0.05 e p-value <0.1.
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De um modo geral, os sinais e a significancia estatistica dos coeficientes associados as varidveis finan-
ceiras em analise estdo em linha com os obtidos anteriormente. Como esperado, no caso das empresas
de maior dimensao, algumas das varidveis financeiras usadas nao sdo estatisticamente significativas,
0 que pode indicar que estas empresas sao menos afetados pela prépria situacao financeira. Mais
especificamente, este é o caso do efeito estimado para o peso dos juros, que é negativo e significativo
para todas as categorias de dimensao de empresa, com excecao das empresas definidas como grandes.
Adicionalmente, a magnitude do coeficiente é maior para as empresas de menor dimensao, o que sugere
gue estas empresas sao particularmente afetadas por dificuldades de financiamento. No mesmo sentido,
o coeficiente associado ao termo de interacdo entre o custo de financiamento e a dummy relativa as
empresas grandes também nao é estatisticamente significativo. Em sentido oposto, e tendo por base a
significancia estatistica e magnitude do coeficiente, a rendibilidade parece ser relevante nas decisdes de
investimento empresarial independentemente do tamanho da empresa™.

O efeito da crise financeira

Um outro aspeto em andlise neste artigo foi testar a hipdtese de que relacdo entre as condicoes finan-
ceiras da empresa e as suas decisdes de investimento se alterou durante o periodo de maior intensidade
da crise financeira e econdémica em gue o acesso ao financiamento bancario se tornou mais restritivo'!.
Com o intuito de testar esta hipdtese a equacao 1 foi re-estimada adicionando um termo interativo
entre a varidvel de interesse usada e a dummy relativa ao periodo de crise econémica (correspondendo
aos anos 2010 e 2011), ou seja:

Im)m =a,+ y[m;ivt_l + B2Xz',t—1+B2Xz‘,r/—10”56i_, 1 + SVendasl."t_l + (p].Dzmensaojt_1 +0, + Si./ 6, (3)

sendo Crise uma dummy que é igual a 1 para os anos de 2010 e 2011 e zero caso contrario. Os resul-
tados desta estimacao (reportados no Quadro 3) mostram que as diversas varidveis financeiras usadas
tiveram diferentes impactos sobre o investimento das empresas durante o periodo de crise financeira.

Os resultados relativos a rendibilidade (coluna 2) e peso dos juros (coluna 3) sugerem que o efeito destas
variaveis foi amplificado durante o periodo de crise financeira. Mais especificamente, os resultados
mostram que o coeficiente relativo a interacdo entre a dummy Crise e a rendibilidade da empresa é
positivo e fortemente significativo, sugerindo que os fundos gerados internamente ganharam mais relevo
durante o periodo de crise e de maior dificuldade no acesso a crédito. Relativamente ao efeito do peso
dos juros verifica-se que este também se agravou no periodo de crise, sendo o coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (ainda que apenas com 10 por cento de nivel de confianca).

Os resultados mostram também que, em 2010 e 2011, o efeito do endividamento no investimento das
empresas foi negativo, mais do que compensando o efeito positivo que se estima para o periodo anterior
a 2010 (embora este efeito positivo seja apenas significativo com 10 por cento de nivel de confianca).
Este resultado sugere que um nivel elevado de endividamento pode ser particularmente prejudicial ao
investimento num periodo de stress financeiro e econémico. Adicionalmente, e apesar do facto de ndo
ter sido feito nenhum teste explicito para a existéncia de efeitos nao-lineares entre as condicoes finan-
ceiras e a taxa de investimento das empresas (como em Hernando e Martinez-Carrascal, 2008), estes

10 Foi também estimado um modelo usando apenas cada subgrupo de tamanho empresarial ao invés de usar a
amostra completa interagida com indicadores de tamanho. Os resultados destas estimativas estao em linha com
os encontrados usando a metodologia apresentada. Mais especificamente, as varidveis financeiras de interesse
deixam de ser estatisticamente significativa nas regressoes para as empresas de maior dimensao. A excecao foi
mais uma vez a rendibilidade da empresa que é estatisticamente significativa independentemente da dimensao
da empresa.

11 As dificuldades no acesso ao crédito sao visiveis no aumento do prémio de risco da divida soberana e o aumento
generalizado de aversao ao risco.



Quadro 3
RESULTADOS DA ESTIMAQAO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVIT): EFEITO DA CRISE

Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo Financiamento
Inv, , 0.0138*** 0.0137*** 0.288* 0.00540
(3.992) (3.985) (1.754) (1.487)
Vendas, , 0.00172 -0.00243* -0.00936*** 0.00450***
(1.230) (-1.772) (-2.621) (3.212)
Empresas Micro, 0.0934*** 0.0841*** 0.0912*** 0.113***
(8.085) (7.321) (3.659) (9.543)
Empresas Pequenas, , 0.0426%** 0.0448%*** 0.0791*** 0.0598***
(3.892) (4.134) (3.721) (5.373)
Empresas Meédias, 0.00179 0.00998 0.0559*** 0.00677
(0.155) (0.871) (3.482) (0.582)
Ano 2009 -0.0406*** -0.0459*** -0.0119 -0.0351***
(-12.40) (-13.68) (-1.242) (-10.56)
Ano 2010 0.0512%** 0.0537*** 0.0845%** 0.0258%***
(13.20) (13.99) (3.025) (5.873)
Ano 2011 -0.0674*** -0.0992*** -0.186%** -0.157%**
(-14.08) (-30.92) (-12.91) (-17.06)
X 0.0192* 0.0431*** -0.103*** -0.0683***
(1.684) (30.29) (-13.10) (-11.26)
X,.,* Crise, | -0.0353*** 0.00619*** -0.00863* 0.0214***
(-2.689) (2.972) (-1.710) (3.772)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.211 0.454 0.134 0.239
AR 1 (p-value) 0 0 6.07e-05 0
AR 2 (p-value) 0.848 0.772 0.0472 0.998

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

Notas: A varidvel X, , corresponde a varidvel financeira em estudo interagida com o respetivo indicador igual a 1 para os anos
2010 e 2011 e 0 para os restantes anos da amostra. Em nivel, usou-se a variavel Taxa de Investimento desfasada 1, 2 e 3 periodos,
a excecao da coluna 1 onde se usou apenas o 3° periodo. Na coluna 1, usaram-se em niveis os desfasamentos 1 a 3 da variavel
Endividamento e em niveis e primeiras diferencas o 2° desfasamento da variavel Endividamento*Crise. Na coluna 3, foram usados os
desfasamentos 2 a 4 em primeiras diferencas e em nivel os desfasamentos 2 a 4 da variavel Peso dos Juros. Na coluna 4, em primei-
ras diferencas usou-se a variavel Custo de Financiamento desfasada 2 a 4 periodos e em niveis os desfasamentos 2 e 3 da variavel
Custo de Financiamento*Crise. Rendibilidade (coluna 2) foi considerada estritamente exdgena. A varidvel Vendas, os indicadores de
dimensao, os efeitos fixos anuais e de industria foram usados como instrumentos simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os
t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam, respetivamente, p-value <0.01, p-value <0.05 e p-value <0.1.

resultados podem também sugerir que o impacto das condicoes financeiras na procura de investimento
é nao-linear e depende também das condicdes financeiras externas.

Relativamente ao custo de financiamento, os resultados mostram que o investimento das empresas se
tornou menos sensivel no periodo mais recente, um resultado que é consistente com a prevaléncia de
restricdes quantitativas ao crédito face a restricbes através do aumento do preco (como sugerido por
Holmstrom e Tirole, 1997). Apesar do custo de financiamento ter permanecido um fator relevante nas
decisdes de investimento das empresas, o0 seu impacto parece ter diminuido durante o periodo de crise
financeira.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi estudar como é que as decisdes de investimento das empresas, se relaciona
com a situacado financeira das empresas (medida através do peso dos juros, do nivel de endividamento,
do custo de financiamento e da rendibilidade das empresas). A analise da relacao entre a situacao finan-
ceira das empresas e as correspondentes decisdes de investimento é particularmente relevante dado (i) o
elevado nivel de endividamento das empresas portuguesas, (ii) a reducao da sua rendibilidade, reduzindo
0s recursos internos disponiveis para se financiarem e (iii) a atual crise econdmica e financeira que alterou
consideravelmente as condi¢des de acesso ao mercado de crédito. Os resultados obtidos sugerem que
a situacao financeira é, de facto, relevante para explicar as decisdes de investimento das empresas,
visto as varidveis financeiras de interesse serem estatisticamente significativas nas equacgdes de investi-
mento estimadas e os impactos apresentam os sinais previamente antecipados. Mais especificamente,
os resultados mostram que o peso do servico da divida, o custo de capital e o nivel de endividamento
da empresa, todos tém uma relacdo negativa com a taxa de investimento da empresa. Além disso, os
resultados sugerem uma clara relagao positiva entre a rendibilidade da empresa e as suas decisoes de
investimento. No entanto, o impacto dos diferentes indicadores revela alguma heterogeneidade, em
particular quando se consideram empresas em diferentes classes de dimensao. Mais especificamente,
os resultados indicam que as empresas de maior dimensdo parecem ser menos sensiveis a “pressao
financeira”, uma vez que o efeito de alguns dos indicadores de pressao financeira (peso dos juros e
custo de financiamento) sobre o investimento das empresas grandes ndo sao significativos ou tém uma
magnitude muito baixa. Adicionalmente, existe evidéncia de que o impacto da situacdo financeira das
empresas se tornou mais importante durante o periodo de intensificacdo da crise. Mais especificamente,
o impacto da rendibilidade e do peso dos juros parecem ter sido amplificados durante este periodo.
Por sua vez, o efeito do nivel de endividamento da empresa sobre a taxa de investimento alterou-se de
positivo para negativo para os dois periodos de analise. Quanto ao custo do financiamento, o impacto
deste indicador tornou-se menos pronunciado no periodo mais recente.

Varios caminhos de investigacdo poderao ser explorados no futuro. Em particular, podera testar-se a
existéncia de possiveis relacdes nao-lineares entre as varidveis financeiras consideradas e as decisoes de
investimento das empresas. Mais especificamente, e na sequéncia do trabalho de Benito e Hernando
(2007) e Hernando e Martinez-Carrascal (2008) pretende-se realizar regressdes de quantis para testar a
hipotese de em pontos diferentes da distribuicdo das varidveis financeiras a relacao entre estas e o nivel
de investimento das empresas pode ser diferente.



Apéndice - Investimento e situacao financeira, segundo a dimensao das
empresas

Grafico 15

EVOLUCAO DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NiVEIS DE ENDIVIDAMENTO | SEGUNDO A
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).
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Grafico 16
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Grafico 17
EVOLUQI:\O DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NiVEIS DO PESO DOS JUROS | sEGunDO A
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

N
N

Artigos



-
BANCO DE PORTUGAL | RELATORIO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA ¢ Maio 2013 g e

Grafico 18
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TAXAS DE JURO BANCARIAS SOBRE NOVAS OPERACOES DE
EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
— UMA PRIMEIRA APRECIACAO DE UM NOVO CONJUNTO DE
INFORMACAO MICROECONOMICA*

Carlos Santos**

RESUMO

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

1. INTRODUCAO

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

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

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

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

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

2. O NOVO REQUISITO ESTATISTICO

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

3 As empresas privadas exportadoras definem-se por terem a) pelo menos 50% do volume de negdcios prove-
niente de exportacdes, ou b) pelo menos 10% do volume de negdcios proveniente de exportacdes e o montante
destas ser superior a 150 mil euros. Por sua vez, as sociedades publicas compreendem as entidades controladas
pelas administracdes publicas mas que nao sao classificadas nesse setor institucional.
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Grafico 3.1 Grafico 3.2
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Uma andlise mais detalhada dos dados sugere que outros efeitos de composicao podem assumir alguma
relevancia. De facto, para varios dos meses considerados, as taxas de juro mais reduzidas foram prati-
cadas nos empréstimos a grandes empresas privadas ndo exportadoras e a empresas publicas de média
e grande dimensao (Gréfico 3.4). Estes subconjuntos asseguraram um ndmero relativamente pequeno de
operagdes, mas assumiram alguma importancia em termos dos montantes envolvidos (Graficos 3.5 e 3.6).

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

Aevidénciaapresentadaserve parailustrar aimportancia dos efeitos derivados das diferentes carateristicas
das operagdes em cada més na determinacdo da taxa média ponderada neste segmento de operagoes
bancdrias. Essas caracteristicas poderao incluir dimensoes associadas i) a operacdo, tais como o montante,
a maturidade contratual e o prazo de refixacdo de taxa de juro e a existéncia de colateral, ii) ao banco
que concede o empréstimo, como sejam a sua posicao de capital, liquidez e custo de financiamento, e
i) ao cliente que beneficia do empréstimo, onde se poderao incluir a sua dimensao, o setor de atividade,
o perfil de risco (neste trabalho avaliado pela varidvel z-score?), o carater exportador e o seu carater
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4 Esta varidvel é relativa ao ano de 2011, tendo sido calculada de acordo com o método e especificacdes apresen-

tados em Martinho, R. e Antunes, A. (2012).
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publico ou privado. Em alguma medida, a constatacdo da importancia desta multiplicidade de fatores
na determinacao das taxas de juro bancérias deveria ser tida em conta quando se efetuam comparacoes
entre taxas de juro aplicadas em diferentes paises. Este aspeto ndo pode, no entanto, ser explorado a
data, dada a inexisténcia de bases de dados comparaveis para outros paises.

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

4. ABORDAGEM ECONOMETRICA

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

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

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

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

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

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



Quadro 1
ESPECIFICAgf)ES ECONOMETRICAS

Variavel / Especificacdo | ] n v Vv Vi Vi Vil

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

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

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

da operacdo
Dummy (natureza do
relacionamento)

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

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

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

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

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

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

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

Fonte: Banco de Portugal.

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

A leitura da tabela sugere algumas regularidades:

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

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

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

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

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

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

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

5. CONCLUSOES

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

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

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

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

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



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

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

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