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RESUMO

Em 2007, a Crise do Subprime colocou em causa ndo sO a sustentabilidade econémica e
financeira dos Estados Unidos da América, mas também a do sistema financeiro global. A partir
do momento em que a economia mundial comegou a colapsar, comegaram a surgir enormes
dificuldades e restricdes a obtencdo de crédito. Neste contexto, o poder de compra dos agentes
reduziu drasticamente, proporcionando desta forma, varios obstaculos ao pagamento dos seus
compromissos perante as instituicGes bancarias, desta feita, houve um incremento exponencial

do nimero de devedores em situacdo de incumprimento.

Em Portugal, a origem da crise financeira deveu-se a uma combinacdo de desequilibrios
macroecondmicos, finangas publicas insustentaveis e elevada divida publica e privada. Em abril
de 2011, Portugal necessitou de recorrer a um pedido de ajuda externa, sendo o FMI e 0 BCE

as entidades que prestaram o auxilio.

A investigacdo tem como foco observar o comportamento da recuperacdo de crédito em
Portugal, através da criacdo de uma proxy, e testar o impacto de algumas determinantes
macroecondmicas, escolhidas com base em investigacdes anteriores, na taxa de recuperacao de

crédito.

A analise empirica confirma as conclusbes de alguns autores: 0 montante de emprestimos
concedidos a Sociedades Nao Financeiras tem um efeito negativo na recuperacdo do crédito

vencido, e 0 aumento da taxa de crescimento do PIB potencia a recuperacdo do crédito.

Palavras-Chave: Recuperacdo de Crédito, Crédito Vencido, Risco de Crédito, Crise.

Classificagcbes JEL: G18, G21, G28, G32



Determinantes da Recuperacédo do Crédito Vencido em Portugal

ABSTRACT

In 2007, the Subprime crisis disrupted not only the economic and financial sustainability of the
United States of America, but also the global financial system’s. From the moment when the
world economy started to collapse, it began to emerge great difficulties and restrictions to the
lending of credit. Within this context, the agents’ buying power decreased drastically, giving
rise to several obstacles on the payment process of their compromises to the banking
institutions, leading then to an exponential increase of the debtors number in a non-compliance

situation.

In Portugal, the financial crisis’ origin was due to a combination of macroeconomic imbalances,
unsustainable public financing and high private and public debts. In April 2011, Portugal had
the need to appeal to an external aid application, being the IMF and the ECP the entities that
provided such support.

The investigation focuses on the observation of the debt recovering behaviour in Portugal,
through a proxy creation, and on testing the impact of a few macroeconomic determinants,

chosen on a basis of previous investigations, namely on the credit recovery rate.

The empirical analysis confirms the conclusions of several authors: the amount of loans
conceived to Non Financial Societies has a negative effect on the overdue credit recovery, and

the GDP’s growth rate increase enhances the credit recovery.

Key Words: Credit Recovery, Overdue Credit, Credit Risk, Crisis.

JEL Classification: G18, G21, G28, G32
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1. INTRODUCAO

Crise do Subprime, originada nos Estados Unidos em meados de 2007, colocou em
causa ndo so a sustentabilidade econdémica e financeira deste pais, mas também a
do sistema financeiro global. O contexto de globalizacdo que pauta 0 modelo
neoliberal implica uma interagdo constante entre as diversas economias. Por esta ordem de
ideias, rapidamente este efeito “domind” contagiou a Europa, especialmente as economias mais
frageis do sul. O fendmeno em causa teve efeitos de magnitude distinta de setor para setor,

sendo o bancario um dos mais devastados pelo rebentamento desta “bolha”.

O credito, ao assumir o papel crucial de “almofada financeira” tanto para empresas como para
0s particulares, é bastante solicitado pelos varios agentes para fazer face ndo sé a dificuldades
financeiras, mas também a algumas necessidades pontuais ou, até mesmo, ao desenvolvimento
de uma atividade econdémica. De acordo com as publicacGes do Banco Central Europeu, até a
altura da crise, tanto os particulares como as pequenas e médias empresas (PMES) conseguiam
obter crédito por parte das instituicbes bancarias com grande facilidade, e de uma maneira
bastante acessivel em termos de custos para 0s mesmos. No entanto, a partir do momento em
que a economia mundial comecou a colapsar, comecaram a surgir enormes dificuldades e

restricdes a obtencdo de credito.

A contratacdo de empréstimos ndo tem de ter obrigatoriamente efeitos negativos. No fim do
ciclo do crédito bancéario, poderdo observar-se dois desfechos possiveis: 1) o devedor cumpre
as suas obrigacdes perante a instituicdo e estas terminam por completo; 2) o devedor deixa de
ter capacidade para solver a suas obrigacGes, acabando por entrar numa situacdo de

incumprimento bancario.

No seguimento deste ultimo desfecho, o devedor encontra-se ja& numa situacdo de sobre-
endividamento, e o banco tera de estudar as possibilidades de recuperacdo do crédito vencido,
quica através de uma reestruturacdo da mesma. A crise iniciada em 2007 fez com que o poder
de compra dos agentes reduzisse drasticamente, proporcionando desta forma, varios obstaculos
ao pagamento dos seus compromissos perante as instituicbes bancarias, desta feita, houve um

incremento exponencial do nimero de devedores em situacdo de incumprimento.

A investigacdo nesta tese de mestrado tem como principal objetivo compreender o
comportamento da recuperacédo de crédito em Portugal, uma vez que, tanto quanto foi possivel

identificar, semelhante trabalho de analise ainda ndo foi focado no sistema portugués. O
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trabalho aqui apresentado procura ainda testar o impacto de algumas determinantes

macroecondmicas, enunciadas em estudos anteriores, na taxa de recuperacdo de crédito.

Face a escassez de dados disponiveis para este estudo, o inicio da fase metodoldgica passou
pela utilizagdo de uma proxy para construir a varidvel dependente, a “taxa de recuperagdo do
crédito vencido”. Os dados foram recolhidos a partir da informacéo disponibilizada pelo Banco
de Portugal. Neste ambito, alguns agregados macroeconémicos foram compilados numa base
de dados para posterior analise, através do uso de modelos econométricos.

A andlise empirica confirma as conclusfes de alguns autores: o montante de empréstimos
concedidos a Sociedades N&o Financeiras tem um efeito negativo na recuperacdo do crédito
vencido, e 0 aumento da taxa de crescimento do PIB potencia a recuperacdo do crédito.

Para além da introducdo, a seccdo 2 apresenta uma revisao da literatura sobre a recuperacao do
crédito vencido, na qual estdo referenciados os principais autores que se dedicaram a esta
tematica. A seccdo 3 apresenta algumas das hipoteses levantadas para este estudo, seguida da
seccdo 4, onde serdo expostos quais os dados recolhidos e a metodologia para trabalhar os
mesmos. Os resultados estatisticos e econdmicos sdo apresentados na seccao 5, e por fim, a

seccao 6 resume-se as principais conclusdes.
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2. CONTEXTUALIZACAO DA RECUPERACAO DE CREDITO VENCIDO

clima de instabilidade financeira desencadeado pela Crise do Subprime em 2007
criou imensa incerteza quer no meio empresarial, quer nos agentes economicos
particulares. Uma das maiores repercussdes desta crise foi a escassez de credito
disponivel, com a agravante de 0s agentes se tornarem cada vez mais incapazes de fazer face
as obrigacGes contraidas, conduzindo, desta forma, ao endividamento excessivo. De modo a
analisar e desenvolver toda a tematica envolvente a recuperacao de crédito, é relevante clarificar

alguns conceitos, de forma a vislumbrar mais facilmente todo o enquadramento.

2.1. Crise do Subprime

A crise do Subprime em 2007 derivou de uma “bolha” no mercado imobiliario nos Estados
Unidos da America, atingindo o seu pico em setembro de 2008 com o colapso do Banco Lehman
Brothers, e com repercussdes em varios paises, incluindo a Zona Euro (Crouhy et al., 2008).
Esta “bolha imobiliaria” deveu-se essencialmente ao facto das taxas de juro se apresentarem
relativamente baixas, ambiente que acabou por estimular aumentos nos empréstimos a

habitacéo e substanciais subidas nos pre¢os das casas.

Em Portugal, a origem da mais recente crise financeira, segundo Gurnani (2016), deveu-se a
uma combinacdo de desequilibrios macroecondémicos, finangas publicas insustentaveis e
elevada divida publica e privada. Entre este conjunto de fatores desencadeadores da crise estava
0 excesso de liquidez no mercado, sem pedido de garantias suficientes para fazer face aos

empréstimos concedidos (Cordeiro, 2010).

Em abril de 2011, Portugal necessitou de recorrer a um pedido de ajuda externa, pelo que foram
0 Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Central Europeu (BCE) as entidades a
intervencionar este resgate financeiro (Gurnani, 2016). O mesmo autor explica que Portugal
concordou com um programa de ajustamento econémico, para 0 qual era necessario adotar
medidas de austeridade (maior restricdo nas concesses de crédito) e implementar varias
reformas, que fomentaram o aumento dos racios de créditos em incumprimento e em risco, uma
vez que 0s agentes econdmicos ndo conseguiam mais fazer face as suas dividas e as garantias

ndo eram suficientes para as IF.
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2.2. Carateristicas do crédito

Nesta subsec¢do vao ser abordadas as defini¢bes essenciais em relacdo a temética do crédito.
Primeiramente, sera explicado como “funciona” o crédito, e seguidamente serdo exibidas as
principais preocupacgdes associadas a este fenomeno, entre elas, o incumprimento, o risco

sistémico e a necessidade de supervisdo e regulacéo.

2.2.1. Definicéo de crédito

De acordo com Diamond e Dybvig (1983), os bancos sempre assumiram um papel crucial no
desenvolvimento da economia como financiadores de liquidez, ao conceder crédito tanto as
empresas como aos particulares. Uma das defini¢c6es primordiais neste estudo é a de crédito,
que Pires (2002: 571) define como “o ato de troca econémica em que o credor realiza uma
prestacdo, em determinado momento, a favor de outrem e aceita o risco da respetiva
contraprestacdo ser diferida para o momento ou momentos posteriores, confiando no
cumprimento pontual do creditado e tendo normalmente direito a uma remuneragédo ”. Por sua
vez, Saias, Carvalho e Amaral (2004: 294), vdo de encontro ao mesmo raciocinio definindo
crédito como “a realizacdo de uma prestacao de capital pelo mutuante e numa contraprestacao
(Gnica ou multipla), diferida no tempo, pelo mutuario, envolvendo a assuncéo de risco pelo

mutuante que espera obter, no futuro, o reembolso do capital mutuado .
Pires (2002) ainda realca a importancia de quatro elementos cruciais associados ao crédito:

e A confianca, depositada pelo credor, na expectativa de que o crédito seja
reembolsado na sua totalidade;

e O tempo, na medida em que ao existir uma prestacdo pela parte do credor,
espera-se uma contraprestacdo do devedor dentro do prazo estipulado por
ambos;

e O risco associado ao crédito, pela incerteza de cumprimento das obrigacdes por
parte do devedor e consequentes perdas para o credor;

e O juro previsto consoante 0 prazo da operagdo, COMO uma compensagao ao

credor por emprestar/pela cedéncia temporaria desse montante.
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2.2.2. Efeitos adversos

Nesta seccao serdo definidos alguns conceitos sobre os fatores negativos associados ao crédito,
desde o risco de incumprimento, ao Risco Sistémico, e por fim, a necessidade de regulagéo por
parte de entidades de regulagdo e supervisao.

2.2.2.1.  Incumprimento

Quando um agente econémico assume um compromisso de pagamento, apds Ihe ter sido cedido
crédito, existe uma percentagem do rendimento que estara direcionada para a liquidacéo das
prestaces estabelecidas no contrato, e assim, encontra-se numa posicdo de endividamento
(Magques et al., 2000). O risco que Pires (2002) refere anteriormente esta associado as possiveis
falhas no pagamento, por parte do devedor. Nas situacbes em que o agente deixa de ter
capacidade para solver as suas obrigacdes perante a instituicdo que o financiou, 0 mesmo entra

numa situacao de sobre-endividamento. (Marques et al., 2000)

A definicdo de incumprimento ndo se apresenta coesa a nivel internacional, como explica
Carvalho (2009), sendo que para algumas instituicées o dito incumprimento acontece a partir
do momento em que existe pelo menos uma prestacdo vencida e por liquidar, e para outras,
quando a probabilidade da divida ndo ser paga é elevada, como o crédito estar vencido ha mais
de 90 dias (marco temporal normalmente utilizado para determinar a entrada numa situacao de

incumprimento).

Esta Gltima percecéo é assegurada por autores como Thomas et al., (2016) que explicam que
caso 0 mutuario (pessoa a quem o crédito é emprestado) apresente um atraso de 90 dias no
pagamento, ou caso exista evidéncia de que ndo havera pagamento, admite-se que o devedor

estd em incumprimento.

No entanto, para Chorafas (2004) este conceito envolve no minimo um dos seguintes quatro
critérios: incerteza quanto a solvabilidade das obrigacGes (capital, juros ou comissdes);
encargos adicionais como provisdes ou reestruturacdo de divida (perddao ou adiamento de
pagamentos); atraso de 90 dias no pagamento das prestacdes; indicios de situacdo de faléncia

(no passado, assim como no futuro).

Em Portugal, no que diz respeito a definicdo de incumprimento, as IF regem-se pela definicdo
do Banco de Portugal (Carta Circular n°02/2014/DSP), indo de encontro as enunciadas pelos
autores anteriores, que se prende por “crédito com prestacdes de capital ou juros vencidos ha

mais de 90 dias, ou crédito com prestacdes de capital ou juros vencidos hd menos de 90 dias,
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mas sobre o qual existam evidéncias que justifiquem a sua classificagdo como crédito em risco

(faléncia, liquidacéo do devedor, entre outros)”.

2.2.2.2. Risco Sistémico

Amaral (2015) admite que a atividade bancéria esta sujeita a diferentes tipos de risco e agrupa-

0s em trés categorias: Riscos Financeiros, Riscos N&o Financeiros e Outros Riscos.

Na primeira categoria inclui os riscos que estdo diretamente relacionados com os ativos e
passivos monetarios do banco, como o Risco de Crédito, Mercado e Liquidez. O grupo de
“Riscos Nao Financeiros” engloba os riscos resultantes de circunstancias externas ou internas
a instituicdo como o Risco Operacional, Neg6cio/Estratégia, Reputacdo, Legal/Compliance,
Pais/Soberano € Fundo de Pensoes. Por fim, em “Outros Riscos”, ou seja, riscos especificos
cujo impacto negativo resulta num forte desequilibrio para todo o sistema financeiro, encontra-
se 0 Risco de Insolvéncia, Contagio, e aquele com mais destaque para este estudo, o Risco

Sistémico.

O mesmo autor assume 0 Risco Sistémico como uma situacdo de choque financeiro, que se
propaga por todo o setor financeiro. A defini¢do de Risco Sistémico esta apresentada na alinea
c) do artigo 2° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho
como “um risco de perturbacéo do sistema financeiro suscetivel de ter consequéncias negativas
graves no mercado interno e na economia real”. De acordo com o Banco de Portugal, este
Regulamento aprovou o Comité Europeu do Risco Sistémico, parte integrante do Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), sendo o 6rgdo responsavel pela supervisdo do

sistema financeiro da Unido Europeia.

O Banco Millennium BCP? apresenta uma perspetiva sobre o Risco Sistémico, explicando que
a faléncia de uma IF assim como “outro evento de natureza catastréfica” pode induzir um
“efeito-dominé”, e criar uma crise de confianca no sistema financeiro. A alteracdo das
condices habituais de liquidez dos instrumentos financeiros e/ou o0 aumento drastico da
volatilidade dos mercados sdo possiveis efeitos deste tipo de risco, inclusive a destruicdo dos

padrdes atuais de formacéo de precos.

! Consultado no dia 14/01/2017: https://www.bportugal.pt/legislacao/regulamento-ue-no-10922010-do-
parlamento-europeu-e-do-conselho-de-24-de-novembro-de-2010
2 Consultado no dia 16/03/2017: https://ind.millenniumbcp.pt/pt/info/Documents/Anexo_I1.pdf
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Neste ambito, Pereira et al., (2015) relacionam situagdes de incumprimento com contexto
macroecondmico que cada IF apresenta e sugere que, durante episodios de crises sistémicas, as
insolvéncias bancérias decorrem de uma acumulagdo excessiva de crédito vencido. De acordo
com a Instrugdo n° 6/2005 do Banco de Portugal (2005), esta situagdo concretiza-se em
“montantes de crédito que se encontrem por regularizar decorridos que sejam, no maximo,
trinta dias sobre o seu vencimento". Na opinido de Pereira et al., (2015) a crise do Subprime,
ao ter inicio pelos elevados montantes de crédito vencido, tornou-se no exemplo mais recente
de consequéncia de Risco Sistémico, e também da relacdo que Collins e Wanjau (2011)
enunciavam: a qualidade do capital dos bancos é deteriorada pelo volume de incumprimento

dos clientes, conduzindo a bancarrota.

2.2.2.3. Necessidade de Entidades de Regulacéo e de Supervisao

Os paises pertencentes a Unido Europeia, estdo sujeitos a regras gerais, de modo a haver uma
uniformizacdo de condutas a seguir determinadas pelo Banco Central Europeu (BCE). Como
podemos concluir através das funcdes que este exerce, 0 BCE? tem como um dos seus principais
exercicios acompanhar a “evolucéo do setor bancario da area do euro, bem como de outros
setores financeiros, a fim de identificar eventuais vulnerabilidades e avaliar o grau de
resisténcia do sistema financeiro ”. Como tal, para promover a estabilidade financeira “fixa as
taxas de juro dos empréstimos concedidos aos bancos na zona euro e garante uma supervisao
adequada dos mercados e instituicBes financeiras pelas autoridades nacionais e o bom

funcionamento dos sistemas de pagamento ” (Banco Central Europeu, 2016).

Em Portugal, a entidade maxima de regulacdo de crédito € o Banco de Portugal. Esta entidade
exerce sobre as instituices de credito, sociedades financeiras e outras instituicdes, um papel
fulcral de supervisdo, de forma a garantir a seguranca dos fundos que lhes foram entregues. O
Banco de Portugal assegura o cumprimento das “normas prudenciais e das regras de conduta
que disciplinam a sua atividade ”. No caso de estas ndo estarem a ser executadas é importante
que esta entidade intervenha, emitindo recomendacdes e resolugdes proprias para que as
irregularidades que foram observadas terminem, e que existam san¢des de forma a prevenir que

0 mesmo nao torne a ocorrer.

O Banco de Portugal gere uma extensa base de dados chamada “Central de Responsabilidades

de Credito” (CRC), essencialmente constituida por informacéo fornecida pelas entidades que

% Consultado no dia 22/01/2017: https://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.pt.html
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concedem crédito, sobre os seus créditos cedidos aos clientes e sobre as obrigacdes de crédito
que potencialmente possam representar compromissos irrecuperaveis. Como Bonfim et al.
(2012) escrevem, o principal propésito da CRC € apoiar as institui¢des financeiras na avaliacdo
do risco da concessdo de crédito, por estas terem acesso a toda a “informacéo agregada das
responsabilidades de crédito de cada cliente ” (Banco de Portugal, 2016).

2.3. Gestao do Risco de Crédito

A gestdo de risco de crédito para Nikolaidou e Vogiazas (2014) traduz-se na combinagdo de
tarefas e atividades coordenadas com o intuito de controlar e dirigir os riscos que o banco
enfrenta (de os empréstimos ndo serem restituidos), através da incorporacdo de taticas e
processos de gestdo, em linha com os objetivos da instituicdo. Nesta subsec¢do séo apresentadas
as fases do ciclo de crédito, desde a concesséao (e avaliacdo) do crédito até a monotorizagéo do

seu uso face aos respetivos limites e, finalmente, a cobranca.

2.3.1. Concessdo de crédito

Quando uma IF assume riscos, por existir a possibilidade de ndo reaver o montante concedido,
torna-se importante que esta adote algumas medidas para averiguar qual a capacidade de um
cliente solver as suas dividas, com o intuito de permitir uma melhor avaliacdo para a deciséo
sobre a concessdo de crédito. Assim, a relevancia da fase de concess@o de crédito despertou
uma vasta quantidade de estudos na literatura associados a probabilidade e timing de

incumprimento (Han e Jang, 2013).

De acordo com Pereira (2011), por muito complexo e detalhado que seja, o processo de analise
de crédito esta exposto a um problema de assimetria de informacdo. Este acontecimento,
também denominado como informacdo imperfeita, traduz-se num “desequilibrio no nivel de
conhecimento entre ambos 0s agentes”, tal acontece porque o devedor, a partida, sabe a sua
capacidade de pagamento, enquanto a IF ndo tem essa nocdo. Bebczuk (2000) reforca a ideia
caracterizando este fendmeno como a incapacidade de o banco distinguir os diferentes niveis

de risco associado aos diferentes tipos de clientes.

Segundo as analises de Akerlof (1970) e de Stiglitz e Weiss (1981), de forma a mitigarem
(atenuarem) o risco, 0s bancos atribuem taxas de juro muito elevadas por ndo possuirem
ferramentas para distinguir os dois tipos de clientes. Como consequéncia, surge a selecdo
adversa que se traduz no abandono do mercado pelos clientes de menor risco, por ser aplicada

a mesma taxa de juro atodos os clientes (mesmo com diferentes niveis de risco). Chau (1988)
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alerta que este fendmeno afeta o mercado de crédito, na medida em que um bom cliente por ndo
conseguir expressar a sua capacidade de pagamento, aloca-se a um perfil de risco medio, o que
fard com que Ihe seja aplicada uma taxa mais elevada do que a que ele deveria pagar. Por sua
vez, a um mau cliente, como n&do tem intencdo de revelar as suas debilidades de pagamento,
acaba por também lhe ser aplicada uma taxa de risco de um perfil médio, quando devia estar

sujeito a uma taxa mais elevada.

O mesmo autor conclui ainda que, para além dos clientes de menor risco se afastarem deste
mercado de crédito por ndo acharem justas as taxas que lhes sdo propostas, outra consequéncia
sera a grande probabilidade de incumprimento, por parte dos clientes com maiores fragilidades

financeiras.

Arriaga e Miranda (2009) explicam que, de forma a avaliar as empresas/particulares que
solicitam crédito, os Bancos utilizam tanto indicadores qualitativos como quantitativos no
processo de analise de risco de crédito. Os indicadores quantitativos exibem a performance
financeira da empresa, enquanto os qualitativos, por norma, refletem a qualidade da gestéo e

reputacdo do cliente.

Os mesmos autores alertam para a importancia dos indicadores qualitativos, que €
fundamentada no pressuposto de que os indicios de solidez financeira observaveis no passado
e presente, poderdo ndo ser suficientes para assegurar os pagamentos futuros. Este tipo de
indicadores € de caracter social e econdmico, como a localizagcdo do negdcio, reputacdo no

mercado, condicdes e politicas de trabalho, inovacéo, entre outros.

De acordo com Arriaga e Miranda (2009), os principais indicadores quantitativos utilizados
pelos bancos na analise de risco de crédito para empresas sao: volume de negécios, Cash Flow
liquido do negécio, encargos financeiros, salarios e gastos com pessoal, autonomia financeira,
capacidade de reembolso do empréstimo, divida ao setor publico, dividas a outros bancos e

existéncia de hipotecas.

2.3.2. Avaliacdo de aceitacdo: rating e scoring

De forma a apoiar a tomada de decisdo de aceitacdo ou recusa de crédito a um cliente, utiliza-
se como pecas essenciais, notacdes de rating ou modelos de scoring, de forma a mensurar a

probabilidade de incumprimento de um cliente (Gaspar, 2014).

A notacdo de rating, segundo Carvalho (2009), consiste numa classificacdo do risco de crédito

de um potencial devedor, atribuida por agéncias de ratings especializadas, ou pelas préprias IF,
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no caso de os métodos de avaliagdo serem desenvolvidos e aplicados internamente. Na escala
da S&P, a classificagdo de rating pode ir desde D (incumprimento ou default) até AAA (melhor
rating, correspondente a risco minimo), sendo que esta atribuicdo, como 0 autor enuncia,
depende de diversos fatores qualitativos e quantitativos que tenham influéncia no risco, e
espelham a probabilidade da entidade em causa entrar em incumprimento.

Além disso, o autor define scoring de crédito como um procedimento para determinar o risco
que um cliente podera vir a representar, através de conjuntos de regras e férmulas preé-
determinadas para estimar o potencial nivel de incumprimento. Para tal, este modelo tem em
consideracéo as particularidades dos clientes e os seus padrdes de pagamento, e assumindo que
se manterdo no futuro, permite identificar qual a probabilidade de incumprimento.
Parafraseando Thomas (2008), estes modelos de scoring, para além de serem um auxilio a
determinar a probabilidade de incumprimento, permitem sobretudo ordenar os devedores

consoante o nivel de risco que estes representam.

2.3.3. Requisitos de fundos proprios dos bancos: o Basileia 11

Com o intuito de evitar situacGes de dificuldade financeira e, por sua vez, a eventual faléncia
das entidades bancarias, foram estabelecidos os Acordos de Basileia (Basileia I, Il e IlI),
emitidos pelo Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia (BSBC — Basel Committee on
Banking Supervision). Na perspetiva de Maia (2010:1), este tipo de acordos “consiste num
conjunto de recomendacdes de supervisdo prudencial aplicadas ao sector financeiro, em geral,

e ao bancario, em especial, em todo o Mundo .

Segundo Han e Jang (2012), o Basileia Il, emitido em 2004, ao procurar minimizar 0s
problemas derivados de regras gerais, permitiu aos bancos a implementacdo de sistemas de
andlise de risco internos mais rigorosos. O Basileia Il sugere trés praticas para delinear as perdas
apos o incumprimento: histérico, abordagens a partir de regressdes e modelos para 0 processo

de recuperacdo (Thomas et al., 2016).

As metodologias introduzidas pelo Basileia Il e preservadas no Basileia 111, sdo mais complexas
que a tradicional andlise de risco de crédito, pelo que os bancos devem quantificar
objetivamente o risco de crédito, “tendo em vista 0 apuramento dos requisitos minimos de
capital, o que implica a determinacdo da perda esperada e da perda inesperada” (Gaspar,
2014: 42).

10
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2.3.4. Monitorizagéo de limites de crédito e cobranca

Frank et al. (2014) realcam que as préaticas de gestdo de risco ndo sdo desenvolvidas e destinadas
a eliminar os riscos por inteiro, mas sim para ajudar a controlar as ameacas que poderao resultar
em risco de crédito. Na ética de Ross et al. (2008), as préaticas de gestdo de risco asseguram que
as IF possuam uma estrutura sélida e racional para alcancar os seus objetivos. Contudo, Garcia
et al. (2013) alertam que estas praticas ndo tém tido sucesso a eliminar o elemento humano na
tomada de decisdes sobre o controlo do risco.

O risco de crédito €, portanto, aquele com que o investidor se depara, de perder dinheiro por
falta de pagamentos do devedor, 0 que se podera materializar no préprio incumprimento. Ross
et al. (2008) invocam estudos anteriores que relacionam um maior controlo de risco de crédito
com menores hipoteses de incumprimento. Para minimizar este risco, 0s bancos devem possuir
uma visdo mais ampla em fatores importantes como o poder financeiro do cliente, o histérico

de credito e a alterag@o do padréo de pagamentos (Moti et al., 2012).

Quando ja se encontra materializada a concessdo do crédito, Carvalho (2009) alerta para a
necessidade de uma gestdo pro-ativa do crédito, que se traduz num acompanhamento da
performance financeira e comportamento de pagamento do cliente, assim como do setor de
atividade do mesmo, de modo a ajustar os limites de credito atribuidos em funcao do risco que

o cliente podera vir a representar para o banco.

As IF devem estar cientes de que ao concederem um limite de crédito superior as necessidades
e sobretudo as capacidades financeiras do cliente, muitas vezes poderdo incorrer em perdas por
crédito malparado. Contudo, se atribuirem crédito de forma demasiado limitativa, é provavel
também que as oportunidades de negocio com o cliente venham a ser penalizadas (Carvalho,
2009). A monitorizacdo da exposicdo num cliente pode ter vérias vertentes, como as alterac6es

de prazos e condicGes de pagamentos, e ndo apenas restricdes de montante.

Ao pequeno indicio de que o cliente ndo vai solver 0s seus compromissos, serd necessario atuar
de imediato, pelo que Carvalho (2009) relembra estudos empiricos que associam a diminuicao
da probabilidade de recuperar 0os montantes em incumprimento a um maior atraso no
pagamento. Assim, 0 sucesso dos processos de cobranca depende da existéncia de um

acompanhamento regular do risco de crédito do cliente e na antecipacdo das medidas a executar.

11
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2.4. Recuperacdo de Crédito Vencido

Uma grande parte dos autores anteriormente referidos ddo énfase a falta de estudos na vertente
da recuperacdo de crédito. Thomas et al. (2016) surpreenderam-se com a pouca atencdo
dispensada na literatura sobre a forma como os devedores pagam as dividas ap6s entrarem no
periodo de incumprimento. Suo et al. (2013) criticam o facto de os estudos anteriores se
focarem apenas no timing de incumprimento. Bonfim et al. (2012) salientam também a escassez
de evidéncias em relacdo ao que acontece as empresas apds se depararem com uma situacdo de
incumprimento. Por fim, Han e Jang (2013) concluem que ha escassez de estudos sobre o efeito
das a¢des de recuperacdo para as perdas apds o incumprimento e que a mesma nao recebe tanta
atencdo como a probabilidade de incumprimento.

A investigacdo sobre as taxas de perda e recuperacdo apds o incumprimento é relativamente
recente, devido a escassez de dados. Neste ponto existem duas correntes na literatura: a primeira
proporciona modelos tedricos para recuperagfes que incorporam correlacdes entre
recuperagdes e entre incumprimento e recuperacdo. A segunda corrente utiliza modelos de
regressdes para observar recuperacfes, de modo a identificar fatores de risco que induzem a

recuperacgdo ou perda ap6s o incumprimento (Bade et al., 2011).

Bruche e Gonzalez-Aguado (2010) concordam com Altman et al. (2005) e Archarya et al.
(2007), ao afirmarem que a probabilidade e taxas de incumprimento (fracdo de empresas em
incumprimento na economia) estdo negativamente/inversamente relacionadas com as taxas de
recuperacdo médias. Ambas as variaveis sao derivadas do mesmo fator, que persiste ao longo
do tempo: em épocas de recessdes, as taxas de incumprimento sdo elevadas e, por sua vez, as
taxas de recuperacao sao baixas. Por sua vez, quando existe uma melhoria da economia do Pais,

verifica-se o contrario.

2.4.1. Definicdo de incumprimento vs. crédito malparado

A consequéncia, de caracter negativo, resultante da acumulacdo de elevados montantes de
empréstimos em incumprimento denomina-se por credito malparado (Non-performing Loans
ou NPLs). O Banco de Portugal (2016) afirma que a acumulacdo massiva deste tipo de crédito

traduz-se numa das principais vulnerabilidades do sistema financeiro (e bancario).

Para De Bock e Demianets (2012), as abordagens em volta do conceito de crédito malparado,
focam-se primariamente na diferenciacdo com os empréstimos em curso, tendo como principal

linha de separacdo o atraso ou falha nos pagamentos, normalmente com um minimo de 90 dias,

12
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0 que representa, contudo, apenas um lado técnico do processo de concessao de credito do
banco e ndo a esséncia do préprio fendmeno financeiro. No entanto, para Bogdan (2014), ao
definir-se crédito malparado devera invocar-se a sua esséncia, de relacéo negativa e danificada
de crédito, contradizendo os principios fundamentais de crédito, visto que manifestam
(efetivamente ou potencialmente) perdas para os bancos.

O BCE, no seu Relatorio Anual (2016), explica que os elevados niveis de crédito malparado,
originam menores rendimentos de juros e provisdes mais elevadas, colocando assim pressao
sobre os lucros dos bancos. A par disto, as necessidades de capital das IF aumentam, e 0s seus

recursos administrativos sdo consumidos.

Outro problema para as IF associado ao crédito malparado, é este afetar negativamente a
qualidade dos ativos detidos por um banco, o que prejudica o seu perfil de risco e, por fim,
origina um aumento dos custos de financiamento. Se isto acontecer, 0 banco entra num efeito
“bola de neve”, pois as IF ndo conseguem fazer face ao crédito malparado se ndo obtiverem o
capital necessario, assim como também é necessario mais capital para conceder novos
empréstimos (BCE, 2016).

Estas fraquezas das IF repercutem-se na economia de cada pais quando os bancos com elevado
crédito malparado se veem obrigados a conceder menos crédito, mas aplicam taxas de juro mais
elevadas sobre este (BCE, 2016).

2.4.2. Evolucdo do Crédito Malparado em Portugal e Paises da Zona Euro

A Crise do Subprime teve como uma das principais consequéncias a deterioracdo da qualidade
dos ativos dos bancos, em todos os paises da Zona Euro. Um dos indicadores para medir a
qualidade destes ativos é o racio de créditos ndo produtivos (acima referidos como non-
performing loans), que o BCE elucida como empréstimos em incumprimento, ou perto desta

situacdo, em relacdo a carteira de empréstimos de uma IF.

De acordo com o Relatorio Anual do BCE (2016), o racio de crédito malparado na Zona Euro,
apresentou o seu valor mais baixo em 2007, com apenas 2,5%, subindo drasticamente durante
a crise financeira, para 7,7%, em 2013. Os dados mais recentes, relativos ao ano de 2016,
exibem uma ligeira descida, para 6,7%, derivado de medidas adotadas em alguns paises
(Eslovénia, Espanha e Irlanda) e da ligeira melhoria da conjuntura macroeconémica, como é
possivel observar na Figura 1. O BCE alerta que a reducéo deste tipo de crédito seria importante

para melhorar o crescimento econémico em toda a zona Euro.

13



Determinantes da Recuperacédo do Crédito Vencido em Portugal

Figura 1 — Dinamica do récio de crédito malparado na Zona Euro (em %)
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Fonte: FMI (indicadores de solidez financeira).
Notas: Os dados de meados de 2016 para a Alemanha e a Itélia referem-se ao final de 2015. S&o utilizados dados do FMI e ndo do BCE, visto que permitem
uma comparagéo historica dos niveis de créditos ndo produtivos.

Fonte: Relatério Anual do BCE

Todavia, este indicador continua a manter-se elevado em paises, como o Chipre (47.0%), Grécia
(37.0%), Italia (17.5%) e Portugal (12.7%), sendo o setor empresarial 0 mais responsavel por
esta degradagdo de ativos (BCE, 2017).

Para 2017 e 2018, espera-se uma ligeira recuperacdo da situacdo economica da zona Euro, no
entanto, ndo é expectavel a reducéo do crédito malparado a médio prazo, sem a intervencao de

medidas complementares.

A reducdo do crédito malparado necessita de uma estratégica ampla o suficiente para cobrir
todos os fatores que induzem a este tipo de crédito. Como ja foi acima referido, paises como a
Irlanda, Eslovenia e Espanha, que adotaram atempadamente medidas incidentes nos segmentos
responsaveis por desencadear o crédito malparado, conseguiram registar descidas aceitaveis
neste récio entre 2013 e 2016.

O Relatoério de Estabilidade Financeira (REF) do FMI, disponibilizado em 2017, alerta para a
reducdo do, ainda elevado, nivel de crédito malparado. Para além de Portugal e Italia serem
destacados pelo FMI, como os paises com uma reducdo mais insignificante do nivel de crédito
em incumprimento, sdo, a0 mesmo tempo, dos paises que apresentam racios mais elevados de

crédito malparado.

Como ¢é possivel observar na Tabela I, com referéncia ao terceiro trimestre de 2016, o nivel de

crédito malparado em Portugal atinge 12,6%, e 12,2% em Italia, apenas ultrapassado pela

14
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Irlanda com 14,6% (referenciado como um dos paises com melhor evolugdo, assim como a

Espanha).
Tabela | — Posicao da Qualidade dos Ativos
Racio de crédito | Racio de crédito |  Acumulacdo de Racio de
malparado Bruto malparado write-offs no crédito| Cobertura
(%) Liquido (%) malparado (%) (%)
2016:Q3 2016:Q3 2013-2015 2016:Q3
Austria 3.1
Bélgica 3.5 2.0
Dinamarca 3.3 1.9
Franca 3.9
Alemanha
Irelanda
Italia
Holanda
Portugal
Spain
Sweden
Reino Unido

Notas: A cor vermelha (verde) representa os quatro Paises com maior (menor) risco
Ol 0S quE apresentem menos (mais) progresso.

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira Global do FMI 2017

A Figura 2, adaptada com dados disponibilizados pelo Banco Mundial, confirma a percecédo do

relatério FMI em relacdo aos niveis de crédito malparado em Paises da Zona Euro, sendo a

Grécia a que apresenta maior destaque neste tema, com um racio de crédito malparado superior

a 35%, seguindo-se Italia, com 17%, e Portugal, com 13%.
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Figura 2- Nivel de Crédito Malparado em Paises Europeus (em %)
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Fonte: Banco Mundial

Relativamente a Portugal, e analisando os dados mais recentes (disponibilizados no Relatério
de Estabilidade Financeira de junho de 2017), ainda € relevante o risco associado a exposi¢éo
do setor financeiro devido ao elevado montante em incumprimento das sociedades nao

financeiras.

O racio de crédito vencido no total de empréstimos concedidos pelas IF continua elevado,
ascendendo no final de 2016 a 15,2% (6,9%, no final de 2011). Os dados do Banco de Portugal
refletem a degradacéo dos racios de crédito vencido, desde o inicio do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (PAEF), por tipo de agente, por dimensdo de empresa e por ramo de

atividade.

Os dados do Banco de Portugal (2016) indicam que o problema do crédito malparado é
significativamente maior ao nivel empresarial do que em agentes particulares, cerca de dois
tercos do valor total em incumprimento. Pela observacdo da Figura 3, podemos observar a

variacdo do nimero de empresas que apresentam crédito malparado em Portugal.
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Figura 3- Empresas com Crédito Malparado (em %)
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Fonte: Pordata

Na vertente empresarial portuguesa, uma vez que 0 mesmo é maioritariamente constituido por
micro, pequenas e medias empresas, & importante salientar que um maior nivel de
incumprimento esta associado as empresas de menor dimensao (de forma mais significativa no
caso das microempresas — em que aumentou de 11,3% para 25,8%), enquanto que as grandes

empresas tém inerente um baixo grau de incumprimento.

Os principais ramos de atividade responsaveis por esta situacdo sdo o setor da construcao
(aumentou de 11,6%, em 2011, para 33,0%, em 2016) e o setor das atividades imobiliarias
(passou de 7,7%, em 2011, para 24,7%, no final de 2016). O Banco de Portugal (2016), ao
disponibilizar estes dados, destaca também que estes dois setores concentram cerca de 48% do

crédito vencido das sociedades ndo financeiras.

Existem duas razdes cruciais para que os valores de crédito vencido ndo possam ser
interpretados como uma perda certa ou quase certa para as IF. A primeira, parte da possivel
recuperacdo parcial ou total do montante em atraso pelo devedor, nomeadamente quando o
mesmo melhora a sua situacdo econdmico-financeira e, assim, o crédito em divida torna-se
novamente produtivo (apds o periodo de quarentena); ou por execu¢do da garantia. A segunda
razdo refere-se a diferenca entre o valor de NPL e de crédito em risco, se dever

fundamentalmente a crédito sem prestacGes vencidas ha pelo menos 90 dias.
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2.4.3. Politicas de Write-Off/Imparidades: 1AS 39 e IFRS 9

Quando as perspetivas de recuperacdo de crédito sdo nulas, as IF aplicam estratégias de write-
off, ou seja, um processo de limpeza do crédito malparado dos bancos, que consiste em declarar
os créditos como ndo recuperaveis, e desta forma retirar a perda dos seus balancos, através do

seu abatimento as provisfes para créditos de cobranca duvidosa (Carvalho, 2009).

Thomas et al. (2016) concluiram que as politicas de write-off mais complexas dependem da
duracdo dos processos de cobranca, do nimero de vezes que o devedor falha em cumprir a
sequéncia de prestacOes, da percentagem de divida recuperada, e duragdo desde o Ultimo
pagamento, assim como uma combinacao destes quatro fatores. No entanto, a aplicagdo desta
estratégia é determinada ndo s pela expectativa de recuperar o crédito, mas também pelo
esforgo necessario a ser dispensado para obté-lo, visto que, em alguns casos, torna-se menos
dispendioso para os bancos assumir a perda do que arrastar 0 processo e suportar as despesas

associadas.

Sera entdo imprescindivel avaliar este trade-off, entre prosseguir com a tentativa de recuperacéao
do crédito ou declara-lo como irrecuperavel, utilizando para o efeito como ferramentas
operacionais 0s modelos propostos pelos autores. Para tal, & necessario determinar se o
montante que se espera que seja recuperado, adicionalmente aos custos associados a todo este
processo de cobranca, é ainda assim, positivo. Para tomar esta decisdo, os credores dispensam
algum tempo a analisar certos elementos fundamentais como o padrdo de pagamentos das
dividas até ao momento, as importancias a suportar inerentes ao processo de recuperacdo e a

duracdo provavel até a divida ser integralmente paga. (Thomas et al., 2016)

A IFRS 9 aparece em substituicdo da IAS 39 “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuracdo”, de onde Pulido (2012) retira que “a principal vantagem do novo modelo é que
as perdas de imparidade sdo reconhecidas ao longo da vida do instrumento, ao passo que o
antigo modelo sobrestimava os resultados até ocorrer o evento de crédito, por ndo incorporar

as expectativas de perda”.

A este novo modelo esta associado um maior nivel de dificuldade (necessidade de mais
informacdo fidvel para prever as perdas), visto que 0 mesmo requer que “as expectativas de
perda sejam continuamente atualizadas e incorporadas na taxa efetiva”, enquanto que

anteriormente apenas se procedia ao registo das perdas quando estas ocorriam.
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Segundo dados do Banco de Portugal (2017), em 2016, as IF registaram imparidades de crédito
em cerca de seis mil milhGes de euros, impulsionados pelas perdas reconhecidas na Caixa Geral
de Depdsitos, Banco Comercial Portugués e Novo Banco.

2.4.4. Processo de cobranca

Assim que o banco se depara com uma situacdo de incumprimento, é desencadeado o
denominado “Processo de Cobranga”, isto é, procedimento a partir do qual o credor procura
recuperar o valor da divida, utilizando diversas praticas e politicas. Altman (2006) refere que a
maior parte deste tipo de processos mede 0 seu sucesso através da Taxa de Recuperacdo
(Recovery Rate), que se expressa por: RR= 1-LGD (Loss Given Default, perda previsivel se

existir incumprimento).

Thomas et al. (2016) acrescentam que esta taxa, para além de depender da capacidade e da boa
vontade em pagar por parte do devedor, esta sujeita também as acGes e politicas de recuperacéo
do credor, ao contrério do que esquematizavam 0s modelos anteriores, que ignoravam a

influéncia destes fatores no processo.

Carvalho (2009) presta particular atencdo ao estudo de estratégicas de cobranca, evidenciando
que estas se tornam mais complexas a medida que o decurso temporal do incumprimento evolui.
Deste modo, numa fase inicial (raramente mais do que duas prestacdes em atraso), as IF
apresentam politicas para ndo exercer demasiada pressdo, de forma a assegurar a relagdo com
os clientes. E necessario identificar o nivel de risco do devedor, e caso seja baixo, a acio deve
ser apenas um lembrete. Quantos aos que apresentam um risco mais elevado, a abordagem tera

de ser mais rigorosa e assertiva.

O mesmo autor refere que na fase de dividas em estados mais avancados, 0 ndmero de
devedores a solver 0s seus compromissos, face a primeira fase, decresce drasticamente, muitas
Vezes por nem se conseguir contactar os mesmos. A partir deste estadio, a principal preocupacéo
da IF deixa de ser a relacdo com o cliente, mas sim minimizar a probabilidade de ocorrer uma

perda.

Quando, para as IF, a probabilidade de a divida ser regularizada € baixa, muitas vezes estas
encaminham o processo para empresas especializadas na recuperacdo de crédito, de forma a

focar os seus recursos internos na recuperacdo de dividas com maior probabilidade de sucesso.

No Processo de Cobranca, a partir do momento em que o devedor é contactado, o procedimento

devera comecar com um acordo em que este deve pagar o valor em falta em prestacdes ou de
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uma vez sd. De acordo com Thomas et al. (2016), o que normalmente acontece de seguida é
uma sequéncia inicial de periodos de ndo-pagamentos enquanto o acordo ainda esta a ser

estipulado, sequido de uma série de periodos de pagamentos.

O BCE relembra que as caréncias nos quadros juridicos ineficientes de execucdo de hipotecas
e insolvéncia, juntamente com limitagdes na partilha de dados entre credores e o tratamento
fiscal da rendncia a cobranca de créditos, impedem, desta forma, o sucesso da recuperacéo de
crédito malparado.

2.4.5. Modelos de Recuperacao de Crédito

Babe et al. (2011), em concordancia com a literatura existente (Frye, 2000; Altman et al., 2005),
confirmam que o incumprimento e 0s processos de recuperacao estdo altamente correlacionados

e alertam para a necessidade de um modelo que aborde esta relacéo.

Os modelos da Cadeia de Markov e da Taxa de Hazard foram utilizados por Thomas et al.
(2016) de forma a delinear os padrdes de pagamento dos devedores em situacOes de
incumprimento. Assumindo o mesmo papel que a Taxa de Recuperacdo, anteriormente
abordada, estes modelos ajudam os credores a avaliar o trade-off entre o valor recuperado e o
esforco envolvido para reaver o0 montante em causa. Também Carvalho (2009) alerta para o
facto de, por vezes, incorrerem custos que ndo sdo proporcionais ao lucro obtido pela IF no

final do processo.

Ainda sobre a Cadeia de Markov, Bruche e Gonzalez-Aguado (2010) caracterizam-na como
“ciclo de crédito” ao concluir que em tempos de declinio econémico, a probabilidade de
incumprimento é elevada e a taxa de recuperacdo diminuta, e 0 inverso sucede em

circunstancias favoraveis.

Os autores introduzem o conceito de crédito curado, no qual os reembolsos efetuados ja cobrem
0 montante em incumprimento. No entanto, um ligeiro ajustamento nos modelos poderia
permitir que curado significasse que uma percentagem satisfatoria da divida esta paga ou ja

tenham sido efetuados um namero suficiente de pagamentos.

O Banco de Portugal (2014), na Carta Circular n.° 02/2014/DSP, define este tipo de crédito
como “aquele que saiu da situacdo de incumprimento, tendo-se verificado simultaneamente i)
uma melhoria da situacdo do devedor, sendo expetavel, mediante a analise da condicéo
financeira do devedor pela instituicao, o reembolso total de acordo com as condigdes originais

do contrato ou modificadas ii) que o devedor ndo apresenta qualquer valor vencido e iii) que
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decorreu um periodo de quarentena de um ano, apds o primeiro pagamento de capital, em que

0 devedor cumpriu com as suas responsabilidades regularmente.”

Foram introduzidas por Thomas et al.,(2016) duas abordagens para descrever os padrdes de
pagamento (P) e ndo-pagamento (NP). A primeira refere-se a um método de sequéncias de
pagamentos que observa os movimentos de sequéncias entre P e NP. Por outro lado, a segunda
é uma Analise de Sobrevivéncia, que estima a probabilidade de existir, ou ndo, pagamentos
num determinado espaco de tempo (normalmente, a duracdo utilizada é de um més). A
utilizacdo destas abordagens permite determinar a Taxa de Recuperacdo para cada caso, sob
diferentes estratégias de write-off, como também a duracdo média em que um devedor se
encontra no Processo de Cobranca. Os resultados obtidos permitem elucidar o credor na decisao
sobre qual o trade-off mais rentavel para este agente.

Na perspetiva de Sommar e Shahnazarian (2009), os bancos relinem esfor¢os para a criagéo e
implementacdo de modelos econométricos que permitam antever ocorréncias de crises
economicas e, naturalmente, que auxiliem a controlar os elevados valores em incumprimento

gue certamente aumentardo como consequéncia.

Suo et al. (2013) realcam que, ao contrario da literatura mais conservadora que assumia que a
recuperacdo do crédito seria estatica, algumas evidéncias empiricas sugerem que existe uma
seccao ainda representativa que nao é explicada. Desta forma, os trabalhos mais recentes tém-

se dedicado a estudar as determinantes da recuperacao de crédito.

Na ordem de ideias dos autores, uma das abordagens, dita mais comportamental, sera identificar
os fatores que influenciam a faléncia das empresas, como a caracteristica da divida, as
condicdes financeiras da empresa, a instabilidade do setor em que esta se insere e 0 ambiente
econdmico envolvente. Apds uma andlise cuidada destes fatores, procede-se a utilizacdo de

métodos estatisticos para estimar a recuperacdo de divida.

O tratamento alternativo, numa vertente mais metodica, sera estimar um modelo de recuperacao
de crédito a partir de instrumentos associados ao incumprimento como a divida empresarial e
os Credit Default Swaps (instrumentos financeiros utilizados para fazer hedging - cobertura de

risco - no caso de incumprimento na sua divida).

Numa outra perspetiva, Han e Jang (2013) propdem um modelo apenas com varidveis

relacionadas com as acdes de recuperacdo (praticas legais e institucionais para acelerar o
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processo), uma vez que estas tém sido fortemente ignoradas no delineamento de modelos em

estudos anteriores.

Os autores destacam a existéncia de trés tipos de a¢cdes possiveis para a recuperacgdo: préaticas
legais de recuperacdo da divida que sdo utilizadas pelas IF, tais como, hipotecas, penhora de
bens e ordens formais; dispositivos internos desenhados pelas entidades credoras para aumentar
0 crédito recuperado; e por fim, acdes legais por parte do devedor como o trabalho e a
reabilitacdo individual. Uma vez que a empresa se torna insolvente, sdo praticadas varias acdes

internas de cobranca da divida para acelerar a recuperacéo.

2.4.6. Recuperacdo de Crédito Vencido em Portugal

Em relacdo a representatividade que a atividade da recuperacdo de crédito tem em termos
nacionais, salienta-se o papel da “APERC” (Associagdo Portuguesa de Empresas de
Recuperacdo de Crédito), associacdo que conta com 23 empresas de recuperacdo de crédito
como associados. A maior parte dos clientes destas empresas sdo bancos (tanto portugueses

como estrangeiros), sociedades financeiras, entre outras (APERC, 2016).

A Tabela Il apresenta a atividade da APERC entre 2006-2015:

Tabela I1- Principais indicadores de atividade da APERC

Processos

Total Tratados Montantes Processos
Colaboradores| Recuperacoes | C/ Sucesso S/ Gestao S/ Gestao

2006 614 350 000 000 € 400 000

2007 648 380 000 000 € 692 000

2008 984 420 000 000 € 980 000
2009 1 033 504 000000€ | 1139120 | 2034430396€ | 2353944
2010 1432 539280000€ | 1690382 | 2955887911€ | 2583038
2011 1719 620173 000€ | 1876324 | 3854383245€ | 2970828
2012 1 689 612761 000€ | 1984532 | 4992265208€ | 3002765
2013 1610 605433 000€ | 1876451 | 5678949372€ | 2897 561
2014 1580 611310000€ | 1672332 | 6498294484€ | 2956451
2015 - 585167337€ | 1399517 | 5754766 067€ | 2270715

Fonte: APERC

Da tabela acima apresentada, é possivel destacar que a partir do auge da crise econdmica e

financeira, 0s montantes sobre gestdo dos associados da APERC sofreram um aumento,

22



Determinantes da Recuperacédo do Crédito Vencido em Portugal

atingindo o seu pico em 2014 com o montante de 6 498 294 484€ (em 2009, encontravam-se

sobre gestdo menos de um terco deste montante [2 034 430 396£€]).

2.4.7. Determinantes da Taxa de Recuperacdo de Crédito

Dermine e Carvalho (2006) focam-se em encontrar fatores explicativos da taxa de recuperacéao
de crédito vencido, ao enunciar como tais: a taxa de crescimento do PIB, existéncia de garantia,
setor de atividade onde a empresa se insere, taxa de juro e montante do empréstimo. Para tal,
utilizam como método a taxa de mortalidade e concluem que desses fatores, a taxa de
crescimento do PIB era o Unico indicador que ndo apresentava peso suficiente para explicar a

taxa de recuperagéo.

Tanto os autores supra referidos como Grunert e Weber (2009) concluem que, dos fatores
referidos, a existéncia de garantia (efeito positivo), 0 montante do empréstimo, a dimenséo do
empréstimo (efeito negativo) e o setor de atividade sdo estatisticamente relevantes para
compreender o comportamento da recuperacao de crédito. No entanto, 0s autores apresentam
ideias opostas em relacdo ao impacto do montante do empréstimo na taxa de recuperacao. Por
um lado, Dermine e Carvalho enunciam que, quanto maior o emprestimo, menor seria o valor
recuperavel, mas por outro, Grunert e Weber acreditam que existe um maior esforco em

recuperar o crédito vencido, por parte das IF, quando 0 mesmo apresenta maiores dimensoes.

Na investigacdo de Caselli et al. (2008), que estima também o impacto de certos fatores
macroecondmicos sobre 0 montante de crédito malparado, utilizaram-se dados recolhidos de
bancos italianos sobre empréstimos em incumprimento, segmentados por particulares e
empresas. O mesmo estudo sugere que, de forma a compreender os créditos vencidos emergidos
no setor empresarial, deve-se utilizar a regressdo linear associando fatores como o nimero de

empregados de cada empresa e a taxa de crescimento do PIB.
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3. HIPOTESES DA DISSERTACAO

investigacdo de Bruche e Gonzélez-Aguado (2010) conclui que em fases de
recessdes econdmicas e financeiras a probabilidade de incumprimento é maior e as
taxas de recuperacdo decrescem. Um dos objetivos deste estudo é interpretar a
influéncia do fator “crise” na taxa de recuperacdo. Neste sentido e tendo em consideracdo 0s

assuntos abordados na revisdo de literatura, este estudo visa testar a seguinte hipétese:

Hipdtese 1: Em momentos de crise, a taxa de recuperacao de crédito vencido tem tendéncia a
degradar-se.

Como ja foi mencionado anteriormente, o estudo de Dermine e Carvalho (2006) ndo revela um
peso significativo da taxa de crescimento do PIB sobre a taxa de recuperagéo de crédito. Por
outro lado, na investigacdo de Caselli et al. (2008) esta variavel apresentou-se como uma das
mais explicativas da taxa de recuperacdo no caso do tecido empresarial. Nesta investigacéo
pretende-se entender qual o impacto desta variavel macroeconémica na taxa de recuperacao do
crédito vencido nas sociedades ndo financeiras portuguesas. Assim, pretende-se testar

complementarmente a seguinte hipotese:

Hipotese 2: O nivel de atividade econdmica do Pais revela ter um efeito positivo na taxa de

recuperacdo de credito vencido.

Para obter confirmacdes validas para as anteriores hipoteses, sdo utilizados os dados e

metodologia descritos na sec¢do seguinte.
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4. DADOS E METODOLOGIA

principal objetivo desta secgdo é descrever todas as etapas do processo utilizado

para responder as questdes supracitadas, e identificar as variaveis disponiveis e

escolhidas para esta investigacdo, assim como o modelo estatistico escolhido para
tratar os dados.

Como ja foi referido em capitulos anteriores, parafraseando alguns autores, a tematica da
recuperacdo de crédito ndo recebe tanta atencdo, e ndo se apresenta tdo explorada por parte da
literatura, como a probabilidade de incumprimento. Posto isto, s&0 poucos 0s autores e as
evidéncias empiricas que estudam a taxa de recuperacdo de crédito de um pais especifico.

Primeiramente, com o intuito de se apresentar uma analise mais pormenorizada, foram
contactados diversos bancos portugueses para saber se tinham disponibilidade para algumas
entrevistas, ou para ceder alguns dados e informacdes agregadas sobre 0s seus empréstimos em
incumprimento e a recuperacdo (ou ndo) dos mesmos. A este pedido, as poucas respostas

recebidas foram negativas, e foi entdo necessario alterar a metodologia a utilizar neste trabalho.

Assim, a investigacdo focou-se em pesquisar dados historicos relevantes e possiveis de serem
trabalhados, em diferentes bases de dados, tanto a nivel nacional (Portugal) como internacional
(nivel Europeu), entre as quais se encontram: BP Stat (Banco de Portugal), DataBank (Banco
Mundial), EBA Statistics, Eurostat, IMF database, INE, Orbis Bank Focus e Pordata.

Apo0s o contacto com algumas das instituicdes responsaveis por estas bases de dados, inclusive
0 Banco de Portugal, para averiguar a possibilidade de fornecerem dados histéricos sobre a
recuperacdo do credito em Portugal e noutros Paises, estas afirmaram que nao tinham na sua

posse este tipo de informacéo.

4.1. Variaveis

Posto isto, para ser possivel continuar com a investigacao e retirar conclusdes relevantes, numa
primeira etapa, decidiu-se utilizar os dados disponibilizados online pelo Banco de Portugal,
sobre o “racio de crédito vencido por Sociedades Nao Financeiras”. Estes dados estdo numa
base trimestral e perfazem um historico de 58 periodos, com inicio em dezembro de 2002 e até

ao segundo trimestre do presente ano (junho de 2017).

Para analisar a informacg&o recolhida, foi utilizada uma proxy (variavel que, por si s6, ndo é

diretamente relevante, mas que aparece em substituigdo por falta de dados) calculada com base
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no pressuposto de que a variagdo trimestral da taxa de incumprimento seria relativamente
equivalente a taxa de recuperacdo de crédito ocorrida nesse periodo (0 que poderd ndo se
verificar, uma vez que a variacdo do racio de crédito vencido pode englobar ndo s6 a sua

recuperacdo, mas também o aumento dos montantes de crédito em incumprimento).

Neste pressuposto resulta a formula da taxa de recuperacdo média, ou seja, a variavel
dependente deste estudo:

Taxa de Incumprimento fripesyre ¢ — Taxa de INCUMPrimento fripesyre 141 (1)
Taxa de Incumprimento yimestre t

Taxa de Recuperacdo média SNF =

A segunda fase, com base em estudos anteriores, prendeu-se por selecionar variaveis
explanatorias, do foro macroeconémico e bancério, que fossem suficientemente significativas
para explicar a taxa de recuperacdo de credito em Portugal. Assim, as variaveis
macroecondmicas selecionadas foram: taxa de desemprego (DES), taxa de juro (JUR), taxa de
crescimento do PIB (PIB), taxa de rendibilidade das OT’s (OTs), total dos empréstimos
concedidos (EMP) e fator “crise”.

A variavel “crise” é uma variavel dummy (ou binaria), ou seja, como é de caracter qualitativo
admitiu-se que os periodos com “0” ndo apresentam sinais de crises, € que nos com “1”
encontra-se perante periodos de crises. Para esta variavel, assume-se que o periodo de crise em
Portugal comeca no 3° trimestre de 2008 (quando foram sentidos 0s primeiros efeitos da crise)
até ao ultimo trimestre de 2012 (quando comegcam a ser apresentadas algumas melhorias no

setor financeiro).

Na Tabela Ill estdo apresentadas as variaveis explicativas e qual o impacto esperado das

mesmas no modelo de regressao linear.

Tabela I11- Impacto esperado das variaveis

Variavel Descricao Impacto esperado
REC Taxa de recuperacdo de credito

VENC  |Racio de credito vencido -

DES Taxa de desemprego -

JUR Taxa de juro -

PIB Taxa de crescimento do PIB +

OTs Taxa de rendibilidade das OT's +

EMP Empréstimos concedidos ?

CRS Crise -

26



Determinantes da Recuperacédo do Crédito Vencido em Portugal

Para esta investigacdo existem variaveis com um maior poder explicativo, como a presenca (ou
ndo) de colateral e setor de atividade da empresa (Dermine e Neto de Carvalho, 2009) ou o
namero de empregados (Caselli et al., 2008), no entanto a base de dados construida assenta em
dados agregados, sem especificacdes das empresas, pelo que ndo é possivel detalhar esse tipo

de informagéo.

4.2. Estimagéo do Modelo

Em relacdo ao modelo econométrico a utilizar, em concordancia com as evidéncias empiricas
de Caselli et al. (2008), Qi e Yang (2007), Grunert e Weber (2009) e de Jokivuolle e Virén
(2013), e de forma a encontrar uma relacdo entre a taxa de recuperagdo de crédito e os fatores
macroeconémicos escolhidos, foi selecionado para o estudo o Modelo de Regressdo Linear
Mdltipla.

Desta forma, o0 modelo estimado sera:

REC; { = 5 + VENC + DES + JUR + PIB+OTs + EMP+CRS +4,;  (2)

A analise estatistica foi efetuada com o SPSS (Statistical Package for the Social Sciences)
versdo 24.0 para Windows e envolveu medidas de estatistica descritiva (frequéncias absolutas
e relativas, médias e respetivos desvios-padrao) e estatistica inferencial. O nivel de significancia

para aceitar ou rejeitar a hipdtese nula foi fixado em (a)) < 0,05.

Para identificar os preditores significativos da Taxa de Recuperacdo de Crédito, utilizou-se o
modelo de regressao linear maltipla, com dois métodos distintos: 0 meétodo Enter e 0 método

Stepwise.

A principal diferenca entre os dois métodos deve-se ao facto do método Enter incorporar no
modelo todas as variaveis, por isso devera ser utilizado quando ha certezas de que todas as
variaveis sdo necessarias para o estudo. Por outro lado, 0 método Stepwise € um processo de
inclusdo ou exclusdo de variaveis no modelo consoante a significancia das mesmas para o

resultado.

Assim, foram utilizados ambos 0os modelos, de forma a comparar os valores obtidos por cada
varidvel e compreender quais as determinantes macroeconémicas mais explicativas deste
fendmeno. Os pressupostos destes modelos, designadamente a linearidade da relacdo entre as
variaveis independentes e a variavel dependente (analise grafica), independéncia de residuos

(teste de Durbin-Watson), normalidade dos residuos (teste de Kolmogorov-Smirnov),
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multicolinearidade (VIF e Tolerance) e homogeneidade de variancias (analise grafica) foram

analisados e encontravam-se genericamente satisfeitos.
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5. RESULTADOS

este capitulo pretende-se observar o comportamento da variavel dependente — taxa
de recuperacéo de crédito vencido, bem como relatar e interpretar os valores obtidos
a partir dos modelos estatisticos utilizados. E importante também confrontar estes
resultados com o0 que era esperado de acordo com o0s estudos anteriores dos autores

referenciados.

5.1. Comportamento da Taxa de Recuperacgdo de Crédito Vencido

Para esta investigagao, a variavel fulcral é referida na Metodologia como “variavel dependente”
— a taxa de recuperacdo de crédito vencido em Portugal — e serd crucial observar o seu

comportamento desde um periodo pré-crise (1/12/2002) até a datas mais recentes (1/12/2016).

Pela observacdo da Figura 4, é possivel descrever o comportamento da recuperacdo de credito
assistida em Portugal, e associar 0s piores momentos aos periodos de crise vivenciados. O
periodo mais marcante, pela negativa, da taxa de recuperacdo foi no final de 2008, quando
Portugal estava a ser fortemente afetado pela Crise do Subprime oriunda dos Estados Unidos
da América, pelo que até 2012 sofreu varias oscilagdes, algumas coincidindo com a intervencéo
da Troika, ap6s o pedido de ajuda externa. A taxa de recuperacdo apresenta uma visivel

estabilizacdo a partir de 2013, com varia¢cdes menos acentuadas.

Figura 4- Comportamento da Recuperacéo de Crédito Vencido em Portugal
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5.2. Regressoes Estimadas

5.2.1. Método Enter

Como ja foi mencionado, este método incluiu todas as varidveis potencialmente relevantes, e
como tal, procedeu-se ao teste da influéncia das varidveis independentes (Racio de crédito
vencido das Sociedades Ndo Financeiras, Taxa de Desemprego, Taxa de Juro, Taxa de
Crescimento do PIB, Taxa de Rendibilidade das OT's a 10 anos, Empréstimos concedidos a
SNF e Crises) no comportamento da variavel dependente (Taxa de Recuperacdo de Crédito
Vencido).

Este modelo explica 43.9% (R? = 0,439) das variagbes da variavel dependente, sendo
considerado estatisticamente significativo em termos globais. O F(7, 49) é igual a 5.483, o

p-level é igual a 0.001, como € possivel constatar pela Tabela IV e pela Tabela V.

A partir deste modelo, e como mostra a Tabela V1, a reta de regressdo com todas as variaveis

incluidas é:
RIAECM = 40,877—0,78%ENC +1,245DES + 5’006JUR +1,911P|B —0,70401'3 _5947783EMP + 6'077CRS

Tabela IV — Resumo do Modelo

Std. Error of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 ,663 439 ,359 7,43749
Fonte: SPSS

Tabela V- Teste ANOVA

Sum of Mean )
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression 2123,122 7 303,303 5,483 ,000™
Residual 2710,499 49 55,316
Total 4833,621 56

*p<.05 **p<.0] ***p<.001
Fonte: SPSS

30



Determinantes da Recuperacédo do Crédito Vencido em Portugal

Tabela VI- Coeficientes

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Modelo B Std. Error Beta T Sig.
(Constante) 40,877 16,957 2,411 ,020
Credito vencido -,789 ,541 -,461 -1,458 ,151
Tx Desemprego 1,245 1,009 ,443 1,234 223
Tx Juro 5,006 7,958 121 ,629 ,532
Tx PIB 1,911 ,635 ,438 3,009 ,004*
Rend OTs -,704 ,866 -,189 -,813 ,420
Emp. Concedidos -594,783 250,468 -,811 -2,375 ,022*
Crises 6,077 6,366 ,307 ,955 ,344

*P<.05 **p<.01 ***p<.001
Fonte: SPSS
Da andlise dos resultados da tabela VI, verifica-se que a taxa de crescimento do PIB e o
montante dos empréstimos concedidos sdo as unicas variaveis, do ponto de vista estatistico,
individualmente significativas.

5.2.2. Método Stepwise

Ao contrario do método anterior, o Stepwise envolve um procedimento de incluséo ou exclusédo
de variaveis independentes, consoante o seu grau de significancia na variavel dependente. Este
processo, dividido por etapas, comeca por escolher a variavel mais explicativa, até ao ponto em

que considera que as restantes ja ndo sdo suficientemente significativas.

Desta forma, o modelo terminou no segundo passo, e conseguiu explicar 39.4% (R?=0,394) da
Taxa de Recuperacdo de Crédito Vencido e é estatisticamente significativo, F(2, 54) = 17.550,
p = 0.001. Deste modelo resultou que a variavel com maior poder explicativo foi 0 montante
de Empréstimos concedidos a SNF, seguida da Taxa de crescimento do PIB. Os outputs

decorrentes da analise por via deste método encontram-se em Anexo.

Assim, como o modelo apenas considerou estas duas variaveis como as mais significantes, a

reta de regressao do modelo de estimacdo resume-se a:
RIAEC“ =23,598—-284,555¢\p +1,6095

5.3. Interpretacdo Econdmica

Os dois modelos confirmaram que a taxa de recuperacdo de crédito é fortemente influenciada
pelo montante de empréstimos concedidos e pela taxa de crescimento do PIB. Apesar do que

seria espectavel, as outras determinantes macroecondmicas escolhidas para testar o modelo
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(taxa de desemprego, taxa de juro, taxa de rendibilidade das OT’s, crises e racio de crédito
vencido) ndo se assumiram suficientemente significativas para influenciar a variavel da

investigacéo.

Na abordagem pelo método Enter, os coeficientes estimados da taxa de crescimento do PIB
(B=0.438, p = 0.004) e dos empréstimos concedidos (B =-0.811, p = 0.022) revelaram-se 0s
estimadores significativos da Taxa de Recuperacdo de Crédito. Como o coeficiente dos
empréstimos concedidos € negativo, existe uma relacdo inversa deste fator com a recuperagao
de crédito, ou seja, quanto maior for a concessdo de crédito, mais dificil sera recuperar o0s
mesmos. Por outro lado, como o coeficiente o PIB é positivo, quanto maior for este, maior

também sera a recuperacgdo de crédito.

No método Stepwise, os coeficientes diferem ligeiramente, taxa de crescimento do PIB
(B=0.369, p =0.002) e empréstimos concedidos (p =-0.388, p = 0.001), mas a concluséo face

a variag0es positivas e negativas incide na mesma ordem dos resultados do metodo Enter.

De acordo com o primeiro método utilizado (que inclui no modelo todas as variaveis como
suficientemente explicativas), é possivel concluir que a alteracdo de 1 unidade na Taxa de
crescimento do PIB provoca uma variagdo de 1,911 unidades na Taxa de recuperacéo de crédito.
Por outro lado, por cada aumento de 1 unidade no montante de empréstimos concedidos a SNF,

a Taxa de recuperacéo de crédito sera afetada negativamente em 594,783 unidades.

Os resultados obtidos da aplicacdo deste modelo, a partir dos dois diferentes métodos, acabam
por corroborar os resultados de Grunert e Weber (2009) e de Caselli (2008) quando concluem
gue o montante dos empréstimos concedidos e a taxa de crescimento do PIB séo fatores

determinantes para explicar a taxa de recuperacao dos créditos vencidos.
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6. CONCLUSOES

presente investigacdo teve como principal foco a compreensdo da envolvente do
ciclo do credito, bem como o impacto de certas determinantes macroeconémicas
na recuperacao de crédito vencido em Portugal. Para analisar esta relacdo, foram
utilizados modelos estatisticos que permitissem demonstrar se as ideias presentes em estudos

anteriores sobre esta temética se aplicavam também em Portugal.

Os resultados empiricos confirmaram que 0 montante de empréstimos concedidos a Sociedades
N&o Financeiras tem um efeito negativo na recuperacdo do crédito vencido, e que, por outro
lado, 0 aumento da taxa de crescimento do PIB potencia a recuperacdo do crédito, o que vai ao
encontro das descobertas de outros estudos publicados a nivel internacional.

O impacto positivo da taxa do PIB sugere que quando Portugal apresenta uma situacdo de
crescimento econdémico, as empresas conseguem solver 0s seus compromissos financeiros com
maior facilidade. Por sua vez, a contribuicdo do montante de empréstimos concedidos, neste
caso a Sociedades Nao Financeiras, influencia negativamente a recuperacdo do credito,
propondo que sera mais dificil para as Instituicdes Financeiras gerir a recuperacédo de elevados

montantes.

A contribuicdo desta analise prende-se essencialmente pelo facto da tematica da recuperacao
de crédito ndo ser um tema largamente explorado no ramo das financgas, e por ndo existir um

estudo direcionado para o setor financeiro em Portugal.

E importante salientar que durante o estudo verificaram-se diversos obstaculos a sua
elaboracdo. O entrave com maior influéncia deveu-se a escassez de dados, uma vez que diversas
instituicOes se recusaram a disponibilizar informacdes quer genéricas como detalhadas sobre os
créditos em incumprimento e em recuperacdo. Devido a esta insuficiéncia de dados, a propria
variavel dependente definida (taxa de recuperacdo de crédito vencido) teve de ser construida
através de uma proxy. A analise e os resultados apresentados neste estudo estdo naturalmente
condicionados aos dados obtidos, mas ainda assim permitem fornecer alguma confirmacéo

empirica entre a relacdo de alguns agregados macroecondmicos e a taxa de recuperacao.

Na vertente da recuperacdo de crédito em Portugal permanece ainda um campo fértil por
explorar, com varias areas de interesse. Até que ponto as empresas de recuperacdo de crédito
lucram com o incumprimento de crédito a nivel nacional? Quais sdo as medidas mais utilizadas

tanto pelos bancos como pelas empresas de recuperacdo quando se deparam num processo de
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reaver crédito? Estas sdo algumas das questbes que ficam como sugestBes para pesquisas

futuras.
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ANEXOS

Anexo 1: Output SPSS Método Stepwise — Resumo do Modelo

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,526° 277 ,264 7,97209
2 628" 394 371 7,36539 2,467

a. Predictors: (Constant), Emp_concedidos
b. Predictors: (Constant), Emp_concedidos, Tx_Crescimento

c. Dependent Variable: Rec_crédito

Anexo 2: Output SPSS Método Stepwise — ANOVA

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1338,140 1 1338,140 21,055 ,000°
Residual 3495,481 55 63,554
Total 4833,621 56
2 Regression 1904,179 2 952,090 17,550 ,000°
Residual 2929,442 54 54,249
Total 4833,621 56

a. Dependent Variable: Rec_crédito
b. Predictors: (Constant), Emp_concedidos

c. Predictors: (Constant), Emp_concedidos, Tx_Crescimento

Anexo 3: Output SPSS Método Stepwise — Coeficientes

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 33,361 8,035 4,152 ,000
Emp_concedidos -385,955 84,112 -,526 -4,589 ,000
2 (Constant) 23,598 8,015 2,944 ,005
Emp_concedidos -284,555 83,812 -,388 -3,395 ,001
Tx_Crescimento 1,609 ,498 ,369 3,230 ,002
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Anexo 4: Output SPSS Método Stepwise — Variaveis Excluidas

Collinearity Statistics

Partial

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance VIF

1 Credito_vencido —,202b -1,741 ,087 -,231 ,945 1,058
Tx_Desemprego -,194b -1,669 101 -,222 941 1,062
Tx_Juro ,054b 400 691 ,054 ,740 1,352
Tx_Crescimento ,369b 3,230 ,002 402 ,860 1,163
Rend_OTs -,173b -1,314 194 -176 752 1,330
Crises —,166b -722 473 -,098 252 3,969

2 Credito_vencido -,158° -1,457 151 -,196 ,929 1,077
Tx_Desemprego -,091¢ -, 785 436 -,107 ,845 1,183
Tx_Juro ,149° 1,182 242 160 ,704 1,421
Rend_OTs ,039° 273 ,786 ,037 ,556 1,800
Crises ,041° 184 855 025 ,230 4,356

' '

b. Predictors in the Model: (Constant), Emp_concedidos

c¢. Predictors in the Model: (Constant), Emp_concedidos, Tx_Crescimento
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