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Resumo

O objetivo desta Dissertacdo € compreender o comportamento do setor bancario perante
a financeirizacdo da economia portuguesa desde 1990. Para isso realizou-se um estudo de caso
que pretende analisar 0s processos que contribuiram, primeiro, para a financeirizacdo da
economia portuguesa e depois relacionar as caracteristicas desse processo especifico com as
transformacdes verificadas no setor bancario.

A financeirizacdo contribuiu de forma significativa para o aumento da intermediacéo
financeira na economia. Verificaram-se alteracoes significativas na estrutura de financiamento
do setor bancéario portugués, que conseguiu expandir a oferta de crédito ao setor privado nédo
financeiro através do recurso a financiamento nos mercados internacionais. No entanto, devido
as caracteristicas estruturais da economia, o setor bancéario construiu um vinculo entre as
financas e o setor da construcéo/ habitacdo. Os resultados indicam que grande parte da expanséo
da oferta de crédito financiou, na esfera da producéo, a construcdo de imoveis e, na esfera do

consumo, a compra de habitacGes pelas familias.

Palavras-chave: Crédito, Financerizagdo, Integracdo Europeia, Liberalizacéo

Financeira, Mercados Financeiros, Portugal

Classificagbes JEL: E02, E44, F34, F45, F65, G21



Abstract

The aim of this work is to understand the behavior of the banking sector in relation to
the financialization of the Portuguese economy since 1990. To this end, a case study was carried
out to analyze the process that contributed, first, to the financialization of the Portuguese
economy and then to relate the characteristics of this specific process with the transformations
in the banking sector.

Financialization contributed significantly to the increase of financial intermediation in
the economy. There were significant changes in the financing structure of the Portuguese
banking sector, which was able to expand the supply of credit to the non-financial private sector
by resorting to financing in international markets. However, due to the structural characteristics
of the economy, the banking sector has built a link between finance and the
construction/housing sector. The results indicate that a large part of the expansion of credit
supply has financed, in the sphere of production, the construction of real estate and, in the

sphere of consumption, the purchase of housing by households.

Keywords: Credit, Financialisation, European Integration, Financial Liberalization, Financial
Markets, Portugal

JEL Classifications: E02, E44, F34, F45, F65, G21
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A Financeirizacdo e o Comportamento do Setor Bancario

l. Introducéo

O estudo da financeirizacdo tem vindo a ganhar cada vez mais destaque na literatura
economica devido a posicdo dominante que as financas ocupam na dindmica econémica de um
namero crescente de paises.

Este conceito é amplamente utilizado para definir um conjunto de fendmenos
contemporaneos que priorizam os atores e os motivos financeiros (Stockhammer, 2010). A
definicdo mais comum refere que a financeirizacdo é “(...) the increasing importance of
financial markets, financial motives, financial institutions, and financial elites in the operations
of the economy and its governing institutions, both at the national and international level”
(Epstein, 2001).

O papel dos agentes econdmicos tem-se alterado com a emergéncia deste fenémeno. No
caso dos bancos, a literatura existente indica que estes passaram a estar diretamente envolvidos
em atividades nos mercados financeiros (Lapavitsas, 2011; Lucarelli, 2012) e a concentrar a
maior parte do crédito disponivel nas familias (Lapavitsas, 2011; Seccareccia, 2012).

O objetivo desta Dissertacéo é compreender de que forma o processo de financeirizagao
da economia portuguesa alterou 0 comportamento do setor bancario desde 1990. Para isso, sera
necessario entender primeiro o contexto da financeirizacdo de Portugal para posteriormente se
relacionar as caracteristicas desse processo especifico com as transformacdes verificadas no
setor bancario.

Com esta Dissertagdo pretendemos fazer uma contribuicdo importante para os estudos
sobre este fendémeno em Portugal, especialmente os seus efeitos no setor bancério.

Esta investigacdo é relevante porque o contexto da financeirizacdo da economia
portuguesa esta fora do padrdo normalmente analisado devido as caracteristicas especificas da
economia. A maioria dos estudos empiricos sobre este tema tem-se dedicado a analise das
economias mais desenvolvidas e financeirizadas, como os Estados Unidos da Ameérica ou o
Reino Unido. No entanto, os sistemas financeiros destas economias sao market-based, enquanto
Portugal € bank-based, pelo que a partida havera diferencas significativas nos processos de
intermediacdo financeira.

Esta andlise também é enriquecedora porque compreende o periodo antes, durante e
depois das crises (crise global financeira e crise da divida soberana nacional).

Neste sentido, tendo em conta a natureza da investigacdo pretendida, optou-se pela
realizacdo de um estudo de caso. Neste caso em concreto considerou-se pertinente seguir uma

metodologia mista, ou seja, a combinacédo de técnicas de investigacdo qualitativa e quantitativa,
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uma vez que se entendeu que seria a forma mais adequada para compreender em profundidade
os contornos do fendmeno da financeirizagdo em Portugal e o0s seus impactos no

comportamento do setor bancério.

Este trabalho esté estruturado da seguinte forma: no segundo Capitulo apresenta-se a
revisdo de literatura sobre as principais mudangas no comportamento do setor bancério perante
0 processo de financeirizacdo. No terceiro Capitulo, faz-se um enguadramento da evolucéo da
economia portuguesa desde 1990. No quarto Capitulo, faz-se o enquadramento do processo de
financeirizacdo da economia portuguesa. No quinto Capitulo, descreve-se a evolucao do setor
bancario portugués. No sexto, sétimo e oitavo Capitulos, descreve-se o objetivo da Dissertacéo,
a metodologia e os dados. No nono Capitulo, fazemos a anélise dos resultados empiricos. Por

fim, no décimo Capitulo apresentamos a concluséo.



A Financeirizacdo e o Comportamento do Setor Bancario

1. Revisdo de Literatura

A principal caracteristica dos processos de financeirizacdo das economias mais
desenvolvidas é o aumento do setor financeiro em tamanho e importancia (Barradas, 2015;
Vercelli, 2013; Blackburn, 2006; Epstein, 2001).

Outra das caracteristicas mais evidentes deste fendmeno é a alteracdo do papel dos
agentes econdmicos na sua interacdo com os mercados financeiros (Stockhammer, 2010;
Lapavitsas, 2011). Os bancos passaram a estar diretamente envolvidos em atividades nos
mercados financeiros (Lapavitsas, 2011; Lucarelli, 2012) e concentraram a maior parte do
crédito disponivel nas familias (Lapavitsas, 2011; Seccareccia, 2012).

A crescente literatura sobre este tema identifica ainda a desregulamentacdo do sistema
financeiro, a emergéncia de novas instituicdes financeiras, instrumentos e servicos financeiros,
a extensdo do crédito e o desenvolvimento de novos mercados financeiros como algumas das
caracteristicas da proliferacdo da financeirizacao (Barradas, 2015).

A convergéncia da desregulamentacdo financeira, da globalizacdo e do
desenvolvimento das tecnologias de informacdo e comunicagdo e de inovacdes financeiras
contribuiram de forma muito significativa para a transformacdo do setor bancario,
essencialmente porque em conjunto permitiram desenvolver novas formas de distribuicao das
financas (Seccareccia, 2012).

Parece evidente que o processo da financeiriza¢do levou a uma profunda reestruturacao
do setor bancario, especialmente nas Ultimas duas décadas. Efetivamente e de acordo com a
literatura, a financeirizagdo alterou o papel desempenhado pelos bancos no financiamento da
economia (Seccareccia, 2012).

A principal alteracdo esti relacionada com o surgimento de novos instrumentos
financeiros inovadores e altamente sofisticados que permitiram distribuir o risco de crédito
através de uma nova cadeia de intermediacdo de crédito. A securitizacdo de ativos foi a
inovacdo financeira que mais contribuiu para a transformacdo dos bancos comerciais
(Seccareccia, 2012), porque alterou significativamente a forma de operarem. Através da
securitizacao, os bancos comerciais foram os primeiros fornecedores das matérias primas que
alimentaram os mercados financeiros, via bancos de investimento, com produtos financeiros
derivados novos e ainda mais sofisticados (como, por exemplo, os derivados dos derivados)
(Seccareccia, 2012).

A securitizacdo motivou 0s bancos comerciais a mudarem do modelo de negdcios

‘originate to hold’ para o novo modelo ‘originate to distribute’ (Lucarelli, 2012; Seccareccia,
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2012; Stockhammer, 2010). Neste modelo os bancos atuam como intermediarios financeiros
entre a oferta e a procura de capital, recebendo em troca uma comisséo pelo servigo prestado.
A diferenca relativamente ao modelo anterior € que no novo modelo os bancos sdo apenas a
primeira entidade envolvida numa cadeia de intermediacdo de crédito muito complexa.

Devido a regulacdo bancéria, os bancos comerciais continuam a estar na linha da frente
na cadeia de intermediacdo de crédito, ou seja, continuam a ser 0s responsaveis pela origem e
concessao de crédito. O que muda é que em vez de serem 0s responsaveis pelos empréstimos
até a sua maturidade, os bancos vendem-nos rapidamente (trinta dias depois) nos mercados
secundarios como titulos financeiros (Lucarelli, 2012; Stockhammer, 2010). Desta forma, para
além de diversificarem o risco de crédito, conseguem ter mais capital disponivel (anteriormente
“parado” devido as obrigacdes legais do capital proprio) para novos empréstimos ou outros
investimentos e ganhar mais taxas e comissdes na concessdo e intermediacdo de novos
empréstimos.

A utilizacdo do modelo de negécios “originate to distribute” transformou toda a
dindmica dos bancos comerciais, especialmente porque as suas receitas aumentaram
consideravelmente com as taxas e comissdes cobradas nos servicos prestados como
intermediarios financeiros para o shadow banking system (Gowan 2009: 13).

Outra caracteristica dos processos de financeirizagdo é a formacdo de grandes
conglomerados financeiros para conseguirem beneficiar de economias de escala, scope e
network (Seccareccia, 2012). Na maioria dos casos, as instituicdes que constituem os mercados
secundérios sdo filiais ou subsidiarias dos proprios bancos (Lucarelli, 2012).

A financeirizacdo transformou completamente a fonte de receitas do setor bancario,
pois: “(...) financial innovations, together with these economies of scale and unlimited
securitization, have made the banking sector into what some have described as a giant
“transaction-generating machine,” a machine that increases turnover of assets while
increasing commissions, fees, and bonuses via the trading of complex derivatives.” (Centre for
Research on Socio-Cultural Change, 2009). Segundo Seccareccia (2012), “commercial banks
are now found at the center of one large profit-making transactions machine that largely denies
their original role in the productive sphere.”.

De acordo com Kregel (2008: 10): (...) the banking system that emerged from the 1980s
real estate crisis no longer primarily served business lending, nor was it primarily dependent
on net interest margins for its income. Rather, the system was based on the ability of the banks

propriety trading desks to generate profits and to produce fee and commission income.”.
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Segundo Lucarelli (2012), os bancos comercias comegaram a praticar atividades de
intermediacdo nos mercados financeiros e expandiram as suas operacdes financeiras para
funcbes outrora realizadas apenas pelos bancos de investimento. Para Lapavitsas (2011), os
bancos expandiram as suas atividades para 0os mercados financeiros para aumentarem as suas
receitas através das taxas e comissdes cobradas e dos lucros gerados na intermediacdo
financeira.

Algumas das razbes apontadas para a expansdo das atividades dos bancos comerciais
para funcdes tipicas dos bancos de investimento e para 0 uso vicioso da securitizagdo s&o: a
diminuicdo dos rendimentos provenientes da sua atividade tradicional (Seccareccia, 2012); o
crescimento dos mercados financeiros abertos e dos novos mercados de produtos financeiros
derivados (Lapavitsas, 2011); o aumento do investimento em produtos financeiros derivados
de crédito imobiliario de alto risco (Seccareccia, 2012) e uma forma de obterem lucros mais
rapida (Seccarecia, 2012; Lapavitsas, 2011).

No Canada, em 1990, cerca de 90% das receitas do setor bancario eram dos ganhos com
as taxas de juro dos empreéstimos concedidos, no entanto a partir de 2000 estas receitas tinham
diminuido para menos de 50% e aumentaram as receitas com comissdes, taxas e outras formas
de compensacdo nao relacionadas com a sua atividade principal de conceder empréstimos
(Seccareccia, 2012).

Como destaca Guttmann (2009), o sistema financeiro evoluiu de um sistema “tightly
controlled, nationally organized, and centered on commercial banking (taking deposits, making
loans) to one that is self-regulated, global in reach, and centered on investment banking
(brokerage, dealing, and underwriting of securities).”.

Outra alteracdo na estratégia dos bancos foi gerarem rendimentos atraves do
endividamento das familias, pois direcionaram uma grande fatia do crédito disponivel para as
familias (Seccareccia, 2012; Lapavitsas, 2011), sendo a dindmica da criacdo de moeda
sustentada por estes agentes economicos (Seccareccia, 2012).

No seu estudo, Lapavitsas (2011) afirma que a enorme expansao de ativos bancarios a
partir de 2000 deveu-se principalmente a empréstimos as familias e a outros bancos,
comparativamente com os empréstimos as empresas. Contudo, Seccareccia (2012) defende que
o fator que mais contribuiu para esta mudanca foi a emergéncia do setor nao financeiro como
0 maior credor liquido ao longo da dltima década, apontando esta situagdo incomum como a
responsavel pelo aumento da especulacéo financeira.

O redireccionamento do crédito bancério para as familias foi influenciado por varios

fatores relevantes para a atividade bancaria, como: o surgimento de novos instrumentos
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financeiros inovadores e altamente sofisticados que permitiram uma maior oferta de crédito
disponivel (Hein, 2012); o aumento da concorréncia entre os bancos (Boone and Girouard,
2002) e, consequentemente, a execucdo de fortes politicas bancarias no acesso ao crédito
(Stockhammer, 2009) que, aliada a uma situacdo econdmica de baixas taxas de juro e aos
aumentos expressivos verificados no mercado acionista e imobiliario, permitiu que fossem
concedidos empréstimos a pessoas com um histérico de crédito desfavordvel e que em
circunstancias normais ndo teriam acesso a financiamento, levando a diminuicédo dos padrdes
de qualidade do crédito (Hein, 2012); a financeirizacdo da sociedade e 0 aumento do seu
envolvimento financeiro quer como devedores, quer como titulares de ativos (Lapavitsas, 2011)
e falhas na capacidade de provisdo de servigos publicos bésicos que os bancos aproveitaram
para incentivar as familias a adquirirem créditos ou ativos financeiros (Lapavitsas, 2011).
Como Seccareccia (2012) conclui tdo sucintamente “Banks have become financial
conglomerates engaged in lucrative investment banking by layering their assets and dealing in
securities, engaging in cross-border arbitrage, and loosening credit by permitting the
household sector to take on an increasing debt load (without a concomitant rise in real personal

disposable income) on a scale that has not been seen hitherto.”.
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I1l.  Enquadramento da Economia Portuguesa desde 1990

Nos ultimos trinta anos, Portugal sofreu profundas transformacbes econdmicas e
institucionais que ndo podem ser indissocidveis do processo de financeirizagao do pais. Por sua
vez, estas transformacdes foram desencadeadas pela integracdo europeia e pela unido
econémica e monetaria, que marcaram a evolucdo da economia portuguesa desde a segunda
metade da década de noventa.

Conforme se pode observar na figura 1, ao longo dos ultimos trinta anos verificou-se
uma grande oscilacdo na evolucédo da taxa de crescimento real do PIB portugués. Em 1990 a
economia apresentava uma taxa anual de crescimento de 7,86%, refletindo a tendéncia
crescente desta variavel desde a entrada de Portugal na Comunidade Economica Europeia em
1986 e os beneficios que a mesma acarretou. A partir desde ano, esta variavel apresentou uma
tendéncia decrescente, chegando a atingir valores negativos em 1993 resultantes das
perturbacBes ocorridas no funcionamento do Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio do
Sistema Monetério Europeu. Entre 1994 e 1998, a evolucédo do PIB real manteve-se com uma
taxa de crescimento positiva e a economia cresceu a uma taxa anual média de 3,30%, refletindo
o0 esforco da convergéncia nominal necesséria a participacdo do pais na Unido Econdmica e
Monetaria. A partir de 1999, verificou-se um abrandamento na atividade econdémica, tendo a
taxa de crescimento real do PIB sido inferior a 1% em 2002 e negativa em 2003. A partir deste
momento houve um esgotamento do processo de crescimento econdmico que tinha ocorrido no
pais logo apds a integracdo de Portugal na Unido Europeia. O periodo entre 2004 e 2014
caracterizou-se por um baixo crescimento econdmico que se pode distinguir entre dois
subperiodos. O primeiro momento, entre 2004 e 2007, antecede a crise financeira internacional
e caracterizou-se por apresentar taxas de crescimento baixas, porém positivas. O segundo, entre
2008 e 2014, tendo sido o pior resultado em todo o periodo analisado, caracterizou-se por fortes
quebras nas taxas de crescimento do PIB e correspondem ao choque negativo provocado pela
crise financeira internacional, seguido do aparecimento da crise da divida soberana e do

subsequente periodo de ajustamento.
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Figura 1 — Taxa de crescimento real do PIB (1990-2018)
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Fonte: Pordata, consultado em 06/10/2019

Relativamente a média da UE15, Portugal apresentou uma taxa de crescimento real do
PIB superior entre 1996 e 1998, justificada pelo resultado das medidas adotadas pelo pais na
sequéncia da entrada na Unido Econdmica e Monetaria (figura 2). No entanto, a partir de 1999,
esta tendéncia inverteu-se e apesar de Portugal apresentar uma evolugdo muito semelhante a
média da UE15 ao longo do periodo analisado, a taxa de crescimento do PIB manteve-se

maioritariamente abaixo dos niveis da média da UE15.

Figura 2 — Taxa de crescimento real do PIB (1996-2017)
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Em suma, podemos concluir que nos primeiros anos de Portugal na Unido Europeia, a
economia beneficiou da integracdo europeia e o resultado macroeconémico que conseguiu
alcancar foi o reflexo dos efeitos positivos da entrada de fluxos de capital sob diversas formas,
nomeadamente, os fundos estruturais europeus e a captacdo de investimento e poupanca
externa. A partir de 1999 este cenario de crescimento econdmico alterou-se profundamente,
coincidindo com o inicio da ado¢do do euro. A situacdo econdmica de Portugal deteriorou-se e
0 pais desenvolveu uma crescente divergéncia face a média comunitéria. O comportamento da
taxa de crescimento real do PIB apds a integracdo na Unido Econdmica e Monetéaria evidenciou
os desequilibrios estruturais da economia portuguesa, agravados ainda mais pelas crises que
sucederam.

Entre as principais causas apontadas para o fraco crescimento da economia portuguesa
desde a adocéo do euro estdo: a perda de competitividade decorrente do impacto negativo do
aumento da concorréncia externa, a fraca qualidade dos fatores de producdo e a adocéo de
politicas economicas inadequadas. Andrade e Duarte (2011) e Mamede (2012) referem ainda
0s niveis baixos de educacdo, a especializacdo econdémica das industrias e a localizagdo
periférica de Portugal relativamente aos principais mercados europeus e mundiais.

Para Alexandre et al. (2016), Andrade (2014) e Andrade e Duarte (2011) foi o
crescimento excessivo dos setores de bens ndo transaciondveis relativamente aos setores de
bens transacionaveis que provocou o abrandamento no crescimento econémico a partir de 2000.
Contudo, Reis (2013) apresenta uma hipotese que se debruca sobre o papel do setor bancério
portugués na quebra do crescimento econémico.

Para este autor, o esgotamento do processo de crescimento da economia portuguesa
resulta da combinacdo de um choque principal, a entrada de elevados fluxos financeiros
externos, com uma caracteristica persistente da economia, o subdesenvolvimento do setor
financeiro (Reis, 2013). O acesso dos bancos portugueses aos mercados de capitais
internacionais apos a adocao do euro ndo contribuiu para uma alocagéo eficiente dos recursos
financeiros. Pelo contrario, o setor financeiro portugués canalizou as entradas de capital para
os setores de bens ndo transacionaveis, contribuindo para a queda da produtividade e para o
aumento dos desequilibrios da economia.

Para validar a sua teoria, o autor produziu um modelo de uma economia aberta
representativa de Portugal. O modelo foca-se em dois aspetos principais: 1) inclui setores de
bens transacionaveis e ndo transacionaveis; 2) o crédito é canalizado para os setores dos bens

ndo transacionaveis através de um sistema bancario que capta poupanca interna e externa,
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sujeito a restricbes (Reis, 2013). Esta economia é afetada por um choque que leva ao
abrandamento do crescimento econdmico. Esse choque é a introdugdo do euro na economia que
origina um relaxamento nas restricbes ao financiamento exigidas (Reis, 2013). Sem 0 risco
cambial ha uma expansdo dos setores de bens ndo transacionaveis em detrimento dos setores
de bens transacionaveis, uma vez que o setor bancario prefere canalizar os novos fluxos
financeiros para novas empresas dos setores de bens ndo transacionaveis que, apesar de pouco
eficientes, pela sua natureza sdo suscetiveis de especulacéo e oferecem margens de retorno mais
elevadas (Reis, 2013).

Num cenario macroecondmico onde a taxa de cdmbio se fortalece, o setor bancario
naturalmente atraido pelas taxas de retorno superiores nos setores de bens ndo transacionaveis,
aumenta o investimento nestes setores e dificulta 0 acesso ao crédito dos setores de bens
transacionaveis, levando a queda do crescimento econdémico apesar da expansao que se verifica
nos setores de bens ndo transacionaveis (Reis, 2013).

Barradas (2015) também destaca que o crédito foi direcionado para os setores de bens

nao transacionaveis.
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IV.  Enquadramento do Processo de Financeirizacdo da Economia Portuguesa

A principal caracteristica dos processos de financeirizagdo das economias mais
desenvolvidas é o aumento do setor financeiro em tamanho e importancia (Barradas, 2015;
Vercelli, 2013; Blackburn, 2006; Epstein, 2001). Em Portugal, essa tendéncia também se
verificou de forma bastante 6bvia a partir da integracdo do pais na Unido Europeia. Alexandre
e Bacdo (2014) analisaram o desenvolvimento do setor financeiro portugués e estimaram que
0s ativos dos bancos aumentaram de cerca de 65% do PIB em 1990, para quase 180% em 2008,
sendo que entre 1996 e 2002 este crescimento foi mais acentuado, com 0s ativos a crescerem
cerca de 50%. Os autores também concluiram que o nimero de estabelecimentos bancarios
aumentou consideravelmente, passando de 1639 em 1987 para 6800 em 2008 (Alexandre e
Bacéo, 2014).

N&o h& um consenso na defini¢do e no conceito da financeirizacdo (Lapavitsas, 2011).
Varios autores concordam que a forma e o contetdo da financeirizacdo ndo sdo iguais entre
todos os paises. De acordo com Vercelli (2013), a financeirizagdo é um processo que difere de
pais para pais devido as caracteristicas economicas, politicas e culturais especificas de cada
economia.

Como este € um processo que compreende diversas transformacgdes estruturais que
ocorreram nas varias economias em momentos distintos e com diferentes intensidades, ndo se
pode dizer que o conceito de financeirizacdo é uniforme no tempo e no espaco (Sawyer, 2015).
Ou seja, 0s processos de financeirizagdo sendo gerais, sao especificos de cada pais do seu ponto
de vista institucional, dos seus agentes economicos e da interacdo entre estes e o resto do
mundo.

No caso especifico da economia portuguesa, o desenvolvimento deste processo nao
pode ser separado das transformacdes institucionais que ocorreram na banca portuguesa,
especialmente no que concerne a privatizacdo da banca na década de noventa. Ainda neste caso
em concreto, ao contrario do que se verificou nas economias mais financeirizadas, a influéncia
dos mercados financeiros foi pouco relevante (Barradas, 2015).

A forma da financeirizacdo em Portugal esta relacionada com as suas caracteristicas
economicas, politicas e sociais. O elevado endividamento, o baixo crescimento econémico e a
estrutura econdmica intermédia constituida maioritariamente por Pequenas e Médias Empresas
sdo algumas das caracteristicas que moldaram a financeirizacdo da economia portuguesa. Por

outro lado, os fatores que contribuiram fundamentalmente para o seu desenvolvimento foram a
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desregulamentacéo e liberalizacdo financeira, a integracdo europeia (especialmente a Unido
Econémica Monetéria e a introducdo da moeda Unica) e a privatizacdo do setor bancario.

Apds a adesdo a Unido Europeia em 1986, Portugal deu inicio ao processo de integracao
europeia e fez ajustamentos na sua politica econémica de acordo com as diretrizes europeias.
Com o objetivo da construcdo de uma Unido Econdmica e Monetaria entre os estados-membros
da Unido Europeia, o setor financeiro portugués sofreu forcosamente uma profunda
transformacdo institucional, evoluindo de um regime controlado e reprimido pelo Estado
baseado na banca publica, para um regime liberalizado e privatizado, suportado por uma firme
insercdo nos circuitos financeiros internacionais (Rodrigues et al., 2016a, 2016b).

Como sempre existiram desequilibrios entre a capacidade produtiva e as necessidades
da economia, Portugal sempre dependeu muito do exterior, tanto a nivel de bens como de
financiamentos. Com a criacdo da Unido Econdmica e Monetéria e a introducdo da moeda
Unica, Portugal perdeu importantes instrumentos de politica econdmica para lidar com os
desequilibrios externos decorrentes da estrutura produtiva deficiente. Contudo, apesar destas
limitacGes, a construgcdo monetaria foi importante porque para além de eliminar o risco cambial,
contribuiu para a integracdo do setor bancario portugués nos circuitos financeiros
internacionais, resultando numa significativa expansdo do crédito com baixas taxas de juro.

A integracdo europeia foi determinante para o processo de financeiriza¢do da economia
portuguesa, mais concretamente 0s processos de integracdo dos capitais internacionais, da
circulacdo financeira e de crédito. Com a Unido Econdmica e Monetaria, 0 setor bancario
portugués passou a ter acesso ao mercado da divida internacional, o que possibilitou que
recebesse grandes fluxos de capital estrangeiro, sobretudo sob a forma de crédito. Como o
sistema financeiro portugués se caracteriza por um maior peso da banca (maioritariamente
privada) relativamente ao mercado de capitais, o crédito € a principal forma de circulacdo dos
capitais em Portugal (Rodrigues, Santos e Teles, 2016a), sendo os bancos a principal fonte de
financiamento da economia portuguesa e 0s principais responsaveis pelo processo de

financeirizacdo do pais (Barradas, 2015).
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V. Evolucéo do Setor Bancario Portugués

O desenvolvimento do sistema financeiro portugués ocorreu relativamente tarde quando
comparado com outros paises da Europa, principalmente devido a nacionalizacdo do sistema
bancario em 1975 e aos dois acordos estabelecidos com o FMI em 1977 e 1983 (Barradas et
al., 2018). Porém, apesar de Portugal alcancar esta tendéncia com algum atraso, o sistema
financeiro portugués seguiu um caminho semelhante aos outros paises europeus.

Até ao inicio da década de noventa, os bancos portugueses desenvolveram a sua
atividade num ambiente regulamentar muito restritivo (Antdo et al., 2009). Na década de
setenta e oitenta, Portugal tinha um setor bancario reprimido, caracterizado pela banca publica
e por niveis fracos de concorréncia, inovagdo e eficiéncia (Caixa Geral de Depositos, 2010). A
atividade bancaria era fortemente controlada através de mecanismos de controlo de capitais e
regulacdes restritivas quanto aos montantes de crédito e taxas de juro (Barradas et al., 2018),
num enquadramento politizado das relacGes de crédito. No geral, os bancos enfrentavam
restricdes quantitativas quanto a alocagéao dos recursos e a fixagdo de precos, enquanto o sistema
se encontrava segmentado em termos das atividades legalmente permitidas (Antéo et al., 2009).

A viragem dos anos oitenta para 0s anos noventa é marcada pela privatizacdo e
liberalizacdo bancéria. Este processo foi determinado pela adesdo de Portugal a entdo
Comunidade Econémica Europeia e pela sua integracdo no Mercado Unico Europeu, que impds
o fim das restricdes existentes no sistema financeiro portugués (Barradas et al., 2018),
refletindo o reconhecimento de que a existéncia de barreiras a concorréncia e a participacdo do
Estado no sistema bancario conduziam a ineficiéncia econémica (Antéo et al., 2009). De entre
as principais medidas de desregulamentacéo e liberalizacdo financeira, o tabela 1 destaca as

principais operadas nestes anos.
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Tabela 1 — Principais medidas de desregulamentacao e liberalizacéo financeira adotadas em

Portugal

Date

Measure

February 1984

June 1984

Start of the removal of barriers to the entry of new banking institutions and the removal of
restrictions on the expansion of the network of bank branches

Liberalisation of deposit rates, excluding the rate on deposits with a maturity of 180 days up to
1 year

August 1985

1986
September 1988
March 1989

Liberalisation of lending rates, excluding those on operations with a maturity of 90 up to 180
days, 2 up to 5 years and over 5 years, for which a ceiling was set
Start of the removal of capital controls (Foreign Direct Investment and portfolio investment)

Liberalisation of lending interest rates, excluding those related to loans for house purchase

The reprivatisation process begins and the ceilings on all lending rates are removed

1990

October 1990

January 1991
CApril 192

New regulatory framework for Bank of Portugal

Crawling-peg exchange rate regime ends

Elimination of restrictions on credit, replaced by open market operations and reserve
requirements

Escudo joins to the European Monetary System

May 1992

December 1992

Liberalisation of all deposit interest rates

Conclusion of the process international capital movements liberalisation

Fonte: Barradas (2015)

Apesar da abertura da atividade bancéria a novos bancos e companhias de seguros em
1984 ter sido um marco importante para o crescimento do setor (figura 3), a reprivatizacao dos
bancos que foram nacionalizados na década de setenta, em 1989, foi muito importante para
promover a concorréncia e a inovagao no setor bancério (Barradas et al., 2018).

Naturalmente, ap6s estas medidas de liberalizacdo, o setor bancario portugués tornou-
se muito mais interessante e o nimero de bancos a operar em Portugal comecou a aumentar

desde a segunda metade da década de oitenta (figura 3).

Figura 3 - Numero de bancos a operar em Portugal
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Fonte: Barradas (2015)

O processo de reprivatizacdo dos bancos ficou concluido entre 1995 e 1996 (Barradas,

2015; Antéo et al., 2009), permanecendo desde entdo apenas um banco sob controlo do Estado,
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a Caixa Geral de Depositos, com uma quota de mercado equivalente a cerca de 20% dos ativos
do setor bancario (Barradas, 2015).

Perante 0 aumento da concorréncia dos bancos estrangeiros, ao longo do processo das
reprivatizagdes verificou-se um periodo de consolida¢édo do setor, que resultou no aumento da
concentracdo bancaria. Para racionalizarem a oferta bancaria e ganharem vantagens
competitivas, varias instituicdes foram incorporadas noutras e formaram grandes
conglomerados financeiros. Segundo Barradas et al. (2018), “Either by mergers and
acquisitions or by internal growth, the re-privatisation process boosted the formation of large
financial groups, consolidating the dominance of five of them.”. Estes cinco grupos bancarios
controlam cerca de 80% do sistema bancario em termos de credito, recursos, ativos e niumero
de bancos desde 1996 (tabela 2).

Tabela 2 — Quota de mercado dos cinco maiores grupos bancarios

Dez. 1996 Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000

Crédito a 79,6 77,3 76,9 75,0 83,3
clientes

(bruto)

Recursos 84,9 82,8 81,7 80,3 85,1
dos clientes

Ativos 83,0 78,1 77,1 75,1 83,4
Numero de | 78,3 76,0 76,5 75,9 81,8
bancos

Fonte: Annual Report do Banco de Portugal (2000)

A importancia dos bancos estrangeiros no setor bancario portugués também aumentou
consideravelmente durante a década de noventa. Entre 1996 e 2000, a quota de mercado dos
ativos totais dos bancos estrangeiros cresceu de 7,6% para 20,6%. Os recursos captados de
clientes e o crédito concedido também cresceram de 4,9% para 16,6% e de 7,6% para 17,9%
no mesmo periodo, respetivamente (tabela 3). Segundo Antdo et al. (2009), o aumento
expressivo da quota de mercado dos bancos estrangeiros a partir de 2000 deveu-se, na maioria,
a aquisicdo do banco doméstico Totta & Acores pelo Grupo Santader, uma vez que o primeiro

tinha alguma dimenséo a escala do mercado portugués.
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Tabela 3 — Quota de mercado de bancos estrangeiros

Dez. 1996 Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000

Crédito a 7,6 8,3 8,8 11,2 17,9
clientes

(bruto)

Recursos 4,9 6,2 6,2 6,8 16,6
dos clientes

Ativos 7,6 11,7 11,6 12,8 20,6
Numero de | 7,2 7,2 7,1 6,7 15,8
bancos

Fonte: Annual Report do Banco de Portugal (2000)

O enquadramento do setor bancario portugués até a década de noventa implicava
grandes distorcGes na afetacdo de recursos (Antdo et al., 2009), uma vez que 0s bancos eram
obrigados a financiar o Estado através do investimento compulsivo em divida publica (Barradas
et al., 2018). O fim desta restricdo no decorrer do processo de liberalizacdo da atividade
bancaria foi muito importante porque libertou recursos que os bancos dispunham para
financiarem o setor privado (Barradas, 2015). Para além disso, a integracdo financeira da
economia portuguesa decorrente da participacdo na area do euro também reduziu a restri¢ao de
escassez de capital (Ant&o et al., 2009).

A integracdo europeia foi fundamental para o desenvolvimento do setor bancario
portugués, uma vez que os processos de liberalizacdo e desregulamentagdo bancéria foram o
resultado do compromisso politico europeu para a criagdo do Mercado Unico de bens e servigos.

A criacdo da Unido Monetéria implicou a adocdo de Diretivas Comunitérias na
legislacdo portuguesa, tendo em conta as responsabilidades que resultaram da participacéo ativa
no processo de integracdo econdémica e monetaria (Antdo et al., 2009). Neste sentido, houve
transformacdes institucionais no Banco de Portugal, nomeadamente a sua independéncia formal
face ao poder politico. A nova Lei Organica do Banco de Portugal em 1990 veio reforcar o
papel do banco central na supervisao das instituicdes financeiras (Barradas et al., 2018; Antéo
et al., 2009). Em 1992 foi adotada a segunda Diretiva de Coordenacdo Bancaria, que tinha o
objetivo de estender o Mercado Unico a prestacdo de servigos financeiros, possibilitando a
internacionalizacdo das instituicdes de crédito (Antdo et al., 2009). Também foi estabelecido o

principio de banca universal, permitindo que os bancos exercessem mais do que uma fungéo
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em simultaneo (comercial, poupanca e investimento) e os bancos alargaram a sua oferta
bancaria a produtos que ndo eram tipicamente produtos bancarios, como o factoring ou o
leasing (Barradas et al., 2018). A implementacdo da Diretiva sobre a adequacdo dos capitais
dos bancos entre 1990 e 1993 também foi muito importante para 0 novo quadro regulamentar
e de supervisao do setor bancario (Barradas et al., 2018). De facto, tendo em conta a evidéncia
disponivel quanto a relacéo entre episodios de liberalizagdo financeira e a ocorréncia de crises
financeiras, foi muito importante que em Portugal ja se encontrassem em vigor as regras
relativamente a cobertura dos bancos do ponto de vista prudencial quando o setor foi
liberalizado (Antdo et. al., 2009).
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V1.  Objetivos da Dissertacao

O objetivo desta Dissertacdo é analisar a relacdo entre a financeirizacdo e 0 comportamento
do setor bancério na economia portuguesa durante o periodo entre 1990 e 2018. Para o efeito,
serdo analisados indicadores do setor bancario portugués considerados potencialmente
relevantes de acordo com a literatura existente sobre esta temética relativamente a outras
economias.

Esperamos contribuir para a literatura existente da seguinte forma:

Primeiro, esta analise estuda o fenémeno em Portugal, ao contréario da maioria dos estudos
empiricos sobre este tema que se tém dedicado a anélise das economias mais desenvolvidas e
financeirizadas, como os Estados Unidos da América ou o Reino Unido.

Segundo, Portugal é um estudo de caso interessante devido as caracteristicas peculiares da
sua trajetoria e da sua economia. Em menos de uma década, o sistema financeiro evoluiu de um
sistema reprimido e controlado pelo Estado para um sistema liberalizado e inserido nos circuitos
financeiros internacionais (Rodrigues et al., 2016a). E um dos paises com maior nivel de
endividamento externo do mundo. Evoluiu de um nivel de endividamento privado abaixo da
média europeia para 0 topo em termos europeus, com niveis de endividamento semelhantes aos
do Reino Unido ou Irlanda (Rodrigues et al., 2016a). Ao contrario das economias mais
financeirizadas, Portugal € um bank-based financial system. Os bancos sdo a principal fonte de
financiamento da economia e 0s mercados financeiros sdo pouco relevantes no processo de
financeirizacdo (Barradas, 2015). Apesar da elevada circulacdo de capitais e endividamento
externo elevado, a economia mantém-se numa estagnacdo prolongada ha vérios anos, o que
torna Portugal num caso Gnico (Rodrigues et al., 2016a). E um pais que ndo segue o modelo de
financeirizacdo tipicamente neoliberal observado nos paises desenvolvidos, uma vez que
Portugal pertence a uma unido monetaria e tem um nivel de desenvolvimento intermédio
(Barradas, 2015).

Terceiro, a analise compreende o periodo em que a financeirizacdo se tornou mais
evidente em Portugal (Barradas et al., 2018). No caso portugués esse periodo coincide com a
integracdo europeia e com a adesdo a Unido Econdmica e Monetaria na década de noventa, ao
contrario da maioria dos outros estudos que consideram que as fortes transformacbes que se
verificaram na relacdo entre o setor bancario e a economia real ocorreram nos anos setenta ou
oitenta (Barradas, 2015).

Quarto, € analisado o periodo antes, durante e depois das crises (crise global financeira

e crise da divida soberana nacional).
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VIl. Metodologia

Nesta seccdo, pretende-se explicar adequadamente todo 0 processo que se procura
desenvolver para responder as questes de investigacdo a que nos propusemos. O principal
objetivo é apresentar e explicar os métodos e as técnicas cientificas adotadas ao longo da
Dissertacdo.

A escolha do tipo de estratégia de investigacdo empirica a seguir representa uma parte
muito importante de todo o processo da investigacao, na medida em que esta € uma decisdo que
motiva a aproximagédo ou o distanciamento da realidade que se pretende estudar.

A estratégia de investigacdo cientifica pode ser definida como qualitativa ou
quantitativa. Stake (1999) destaca trés diferencas importantes entre a abordagem qualitativa e
quantitativa na investigacdo. A primeira distincdo esta relacionada com o tipo de conhecimento
que se pretende. A primeira abordagem preocupa-se em compreender as complexas inter-
relacbes que acontecem na vida real, enquanto que a segunda procura explicar determinada
relacdo causa-efeito e estabelecer generalizagdes aplicaveis a diversas situactes (Stake, 1999).
A segunda distincdo assenta na capacidade de interpretacdo do investigador. Na abordagem
qualitativa, o investigador tem liberdade para fazer observacfes, emitir juizos de valor e
analisar, enquanto que na abordagem quantitativa isso ndo acontece, o objetivo é apenas
analisar a relacdo causa-efeito entre um nimero pequeno de variaveis (Stake, 1999). Na terceira
distincdo, o autor destaca que “a investigacdo quantitativa procura a logica da descoberta
enquanto que a investigacdo qualitativa retrata a logica da construcdo do conhecimento.”
(Stake, 1999). Ou seja, na investigacdo qualitativa pretende-se interpretar e compreender a
realidade tal como ela €, ao contrario da investigacdo quantitativa que pretende mensurar 0s
dados com o intuito de analisar possiveis relacdes entre as varidveis e produzir padrbes e
tendéncias.

Tendo em conta a natureza do problema a estudar adotou-se uma metodologia mista, ou
seja, optou-se pela combinacdo de técnicas de investigacdo qualitativa e quantitativa.

Quando aplicados em diferentes momentos da investigacdo, os dois métodos podem
complementar-se (Yin, 1993; 2005; Flick, 2004), pelo que a sua combinacao pode ser Util para
compreender, explicar ou aprofundar a realidade em anélise.

Neste caso em concreto considerou-se pertinente seguir uma metodologia mista porque
se entendeu que seria a forma mais adequada para compreender em profundidade os contornos
do fendmeno da financeirizacdo em Portugal e 0s seus impactos no comportamento do setor

bancério.
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No estudo da financeirizacdo de uma economia deve-se ter em conta o contexto histérico
dessa economia, pois como frisa Fine (2010) a financeirizacdo ndo é tanto “uma ferramenta
analitica que permita simplesmente interpretar resultados”, mas sim “um processo que
interage com outros processos no contexto de economias especificas”. Para Lapavitsas (2013)
“o objetivo da andlise teorica ndo pode ser o de produzir um modelo abstrato genericamente
valido de financeiriza¢do, mas antes o de especificar o conteudo e a forma particulares que
esta adquire em contextos diferenciados”, pelo que “a andlise em termos de periodizagdo
historica tem de ocupar uma posi¢do intermédia, afastando-se de preocupagoes
exclusivamente teoricas, ao mesmo tempo que integra de forma teoricamente sistemdtica os
diversos fenomenos historicos” (Lapavitsas, 2013). Daqui resulta que o principal interesse do
estudo da financeirizagdo nao estd em efetuar generalizagdes, mas antes em particularizar e
compreender os fendmenos deste processo na sua complexidade e singularidade.

Desta forma, o objetivo desta investigacdo nao ¢ o de comprovar teorias e generalizar
fendémenos e comportamentos, mas antes o de compreender o fendémeno no seu contexto
especifico. A investigacdo qualitativa ¢ apropriada para esta andlise na medida em que se
interessa mais pela compreensao e interpretagdo dos fenomenos, pelo que podera ser util para
uma melhor descrigdo ou explicagdo do fenomeno. Por outro lado, o uso da abordagem
quantitativa nesta investigacao sera relevante para mensurar 0s impactos reais deste fenémeno
nas alteracdes verificadas no comportamento do setor bancério. O uso de ambas as
metodologias ajuda a melhor compreender e interpretar a realidade complexa deste fendmeno
e as suas implicacdes ao nivel do setor bancéario, o que permitird maximizar a validade e a
credibilidade dos resultados do estudo. Como destaca Dooley (2002) “(...) the qualitative data
can be important in building an understanding of the theory underlying the relationships

revealed in the quantitative data”.

7.1 Abordagem ao Estudo de Caso

Neste sentido, tendo em conta a natureza da investigagdo pretendida, optou-se pela
realizacdo de um estudo de caso. Robson (2002, p. 178) descreve os estudos de caso como
sendo “a strategy for doing research which envolves an empirical investigation of a particular
contemporary phenomenon within it’s real life context.”. Yin (2005, p. 32) acrescenta que o
estudo de caso se aplica “especially when the boundaries between the phenomenon and context
are not clearly evident”. Para Dooley (2002) “Cases are created explicitly for discussion and

seek to include sufficient detail and information to elicit active analysis and interpretation by
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users with differing perspectives.”. Merseth (1994) define um estudo de caso como um
documento de investigacdo descritiva de uma situacdo ou evento da vida real, geralmente
apresentado em forma de narrativa. Para o autor os estudos de caso tém trés elementos
essenciais: sdo reais, exigem uma analise cuidadosa e promovem o desenvolvimento de
multiplas perspetivas pelos leitores (Merseth, 1994).

Considerando que a financeirizagdo € um conceito amplamente utilizado para definir
um conjunto de fendmenos contemporaneos e tendo em conta que este processo tem vindo a
ganhar cada vez mais destaque na literatura econémica devido a posi¢cdo dominante que as
finangas ocupam na dindmica econdémica de um ndmero crescente de paises, é relevante estudar
a dimensdo deste problema em Portugal, mais especificamente 0s seus impactos no setor
bancario, uma vez que como destacam Lapavitsas e Powell (2013) “nem o conteudo, nem a
forma da financeirizag¢do sdo fixos entre os paises”.

Num estudo de caso podem ser usados métodos de investigacdo quantitativos e/ou
qualitativos assim como varias formas de recolha de dados (Dooley, 2002). E aqui que reside a
caracteristica Unica deste tipo de investigacdo, pois permite que o investigador observe o
fendmeno de varias perspetivas (Dooley, 2002) e os resultados obtidos podem ser altamente
sinergeticos (Eisenhardt, 1989, p. 538).

O objetivo da maioria dos estudos de caso é responder as perguntas “Como?” e
“Porqué?” através da analise de um pequeno niimero de eventos para estudar como sdo
formadas as relacGes e porqué (Dooley, 2002). Yin (2009) também refere que o estudo de caso
é 0 método mais apropriado quando as questdes de investigacdo se podem configurar em
“Como?” e “Porqué?”.

Os resultados dos estudos de caso devem estar diretamente relacionados com o
quotidiano do leitor comum e facilitar a compreensao de situacdes complexas da vida real (Soy,
1996). Segundo Dooley (2002) “Researchers from many disciplines use the case study method
of research to build on theory, to produce new theory, to dispute or challenge theory, to explain
a situation, to provide a basis to apply solutions to situations, to explore, or to describe an

object or phenomenon.”
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VIIl. Dados

Os dados utilizados para analisar alguns indicadores do setor bancério portugués foram
retirados de diversas fontes, como o Banco de Portugal, a OCDE, o Pordata e o Instituto
Nacional de Estatistica.

Os dados sobre os empréstimos ao setor privado (sociedades nédo financeiras e familias)
foram retirados das séries 15 e 16 das estatisticas monetarias e financeiras do Banco de
Portugal, por serem as Unicas que compreendiam o periodo a analisar (1990-2018).
Relativamente aos dados sobre o crédito vencido também foram retirados das estatisticas do
Banco de Portugal, no entanto esta informacao so estava disponivel a partir do ano 2009.

Os dados sobre a divida, a poupanca e os ativos financeiros das familias foram retirados
da base de dados da OCDE, no entanto estes dados sé estavam disponiveis para o periodo entre
1995-2018.

Os dados sobre a taxa de crescimento do PIB foram retirados do Pordata.

Ao INE recorreu-se para se obter os dados sobre 0s inquéritos a situacdo financeira das
familias de 2010 e 2013.
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IX.  Evidéncia Empirica

Os bancos sdo a principal fonte de financiamento da economia portuguesa e 0S
principais responsaveis pelo processo de financeirizacdo do pais (Barradas, 2015). Como o
sistema financeiro portugués se caracteriza por um maior peso da banca (maioritariamente
privada) relativamente ao mercado de capitais, o crédito € a principal forma de circulacdo dos
capitais em Portugal (Rodrigues, Santos e Teles, 2016a). E por este motivo que o setor bancario
portugués desempenha um papel tdo importante e tdo dominante na economia do pais e, indo
de encontro ao que Orsi e Solari (2010) afirmam, suportam o dinamismo da economia e
controlam todo o crédito, decidem quem pode investir, onde investir, quem lucra e quem perde.

Neste capitulo iremos analisar os indicadores do crédito concedido pelo setor bancario
portugués no periodo em analise para compreender qual o impacto da financeirizacdo no
financiamento da economia.

O crédito tornou-se o epicentro da economia portuguesa, sendo esta a marca mais
evidente da financeirizagdo no pais. A expansdo do crédito assentou no crescente
endividamento do setor privado. Conforme se pode observar na figura 4, os empréstimos
concedidos pelas instituicdes financeiras as sociedades ndo financeiras e aos particulares tém
vindo a aumentar desde 1990, com estes Gltimos a assumir um peso maior no ativo das

instituicOes financeiras a partir da segunda metade da década de noventa.

Figura 4 — Empréstimos ao setor privado (1990-2018)
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Fonte: Banco de Portugal, consultado em 30/10/2019
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Notas: (Particulares e SNF) Na&o inclui crédito titulado; (Particulares) Inclui

emigrantes

A expansdo do crédito a que os bancos tiveram acesso através dos mercados
internacionais permitiu sustentar algum crescimento econémico e a procura das familias, que
intensificaram as suas interacfes com o setor financeiro, seja através da adesao a esquemas de
provisdo privados de bens essenciais, como as pensdes, seja através do recurso ao crédito para
0 consumo e compra de casa propria (Montgomerie, 2009).

No entanto, este aumento da oferta do crédito disponivel ndo contribuiu para a melhoria
estrutural da economia portuguesa, uma vez que o setor bancério procurou investir os fundos
recebidos em setores pouco expostos a concorréncia internacional, maioritariamente nos setores
da construgdo civil e imobiliario, mas também em outros setores de bens ndo transacionaveis
(Rodrigues, Santos e Teles, 2016a).

Conforme podemos verificar na figura 5, a partir da segunda metade da década de
noventa o setor bancario comecgou a canalizar cada vez mais crédito para o setor da construgéo
civil e das atividades imobiliarias. Os empréstimos para a inddstria transformadora
mantiveram-se praticamente constantes, o que significa que os fluxos de crédito que entraram

na economia resultaram efetivamente numa expansao dos setores de bens nédo transacionaveis.

Figura 5 — Empréstimos as Sociedades Nao Financeiras (1990-2018)
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Notas: N&o inclui crédito titulado

De facto, o crédito destinado a estes setores aumentou exponencialmente a partir da
segunda metade da década de noventa, representando cerca de 10% do total dos empréstimos
concedidos as empresas nao financeiras em 1992 e atingindo quase 40% em 2008 (Rodrigues,
Santos e Teles, 2016Db).

Na figura 6 podemos verificar que o endividamento das empresas privadas também é
maior nos setores da construcéo civil e imobiliério. Entre 2007 e 2010, o endividamento das
empresas de construcdo civil e das atividades imobiliarias aumentou, porém a partir de 2011
comecou a diminuir, refletindo a redugédo de liquidez do setor bancéario na sequéncia da crise
da divida soberana nacional. O endividamento das industrias também diminuiu ligeiramente a
partir de 2011, contudo voltou a aumentar a partir de 2015, ao contrario do endividamento das

empresas de construcdo e atividades imobiliarias que continuou a diminuir até 2017.

Figura 6 - Endividamento das empresas privadas (2007-2018)
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No contexto de uma unido monetaria, que € construida a partir de uma alianca entre
Estados de diferentes niveis de desenvolvimento e que insere a economia portuguesa numa
moeda forte dominada por economias com um grau de desenvolvimento superior, 0s bancos
portugueses concentraram o crédito as empresas de forma desproporcionada nos setores mais
protegidos da concorréncia internacional, os setores de bens ndo transacionaveis (Rodrigues et

al., 2016a, 2016b). Ao mesmo tempo, 0s bancos também aumentaram a concessao de crédito
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imobiliario as familias, incentivando a compra de habitacGes e, desta forma, reforcando
duplamente os seus investimentos em setores pouco expostos a concorréncia externa de bens
ndo transacionaveis. Embora em crescimento desde o inicio de 1990, a partir da segunda metade
da década de noventa verificou-se um aumento expressivo no crédito concedido a habitacao,
refletindo o nimero crescente de familias portuguesas que passaram a conseguir aceder ao
crédito a habitacdo (figura 7). A diminuicdo verificada na taxa de variagdo do crédito a
habitacéo a partir dos anos 2000 €, segundo Antdo et. al. (2009), explicada pela eliminacao dos

apoios estatais de subsidios a taxa de juro dos empréstimos a habitacéo.

Figura 7 — Crédito a habitacdo: montante e taxa de variacdo anual (1990-2018)
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Fonte: Banco de Portugal, consultado em 21/10/2019

Com este modelo de negdcio, 0s bancos portugueses conseguiram reduzir o risco dos
seus investimentos porque garantiu-lhes uma posicdo de total controlo sobre o retorno dos
mesmos. Assim, 0s bancos conseguem controlar ndo s6 a producdo das habitagdes como
também a sua provisdo e vendas, uma vez que financiam a construcdo dos imdveis e a sua
aquisicdo pelas familias.

Este vinculo que o setor bancario portugués construiu entre a financa e a construcéo foi
criado a custa do crédito dirigido para os setores da industria, uma vez que num contexto de
integracdo monetéria estes seriam investimentos mais arriscados para 0 setor bancario por
estarem expostos a concorréncia externa. Consequentemente, a expansdo do crédito nédo

contribuiu para melhorar a posicdo do pais na economia internacional e ainda agravou as
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deficiéncias estruturais que ja existiam. Ao invés disso, a expansao do crédito a baixas taxas de
juro resultou num endividamento sem precedentes da economia portuguesa.

Contudo, apesar de em Portugal o crédito também ser canalizado para o setor da
construcdo e imobiliario, ndo ha o fendbmeno do subprime. Nesta questdo, os bancos
portugueses foram mais cautelosos e concentraram as suas operacdes de crédito imobiliario
essencialmente nas familias com rendimentos mais elevados e com melhores garantias de
solidez financeira.

Segundo o Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (ISFF), em 2010 estavam
endividadas apenas 37,7% das familias portuguesas, 24,5% tinham empréstimos a habitacéo,
13,3% detinham empréstimos ndo garantidos por imdveis, s6 7,5% tinham cartdo de crédito/
linha de crédito e descobertos bancéarios e 3,3% detinham hipotecas sobre outros imoveis que
ndo a sua habitacdo principal. Daqui podemos concluir que o crédito imobiliério corresponde a
uma grande parte do endividamento das familias portuguesas. Em 2013, o nimero de familias
endividadas aumentou para 45,9%, no entanto o nimero de familias que tinham empréstimos a
habitagdo também aumentou (32,7%). Na tabela 4, podemos ainda constatar que o
envolvimento das familias portuguesas no mercado de crédito é tanto maior quanto maior for o
seu nivel de rendimento (em 2010, 18,4% para familias com rendimento mais baixo e 57,4%

para as familias com maior rendimento; em 2013, 21,6% e 69,4% respetivamente).

Tabela 4 — Proporcéo de agregados com divida por escaldo de rendimento (2010 e 2013)

Cartao de
Emprésti L
Hipoteca da | Hipoteca de TpTesTImos ?redlto,
c A nao linha de Qualquer
residéncia outros . Y ge -
L. L, garantidos crédito e divida
principal imoveis s

por imoveis | descobertos

bancarios
2010 24,5 3,3 13,3 7,5 37,7

Total

2013 32,7 3,7 17,3 8,8 45,9
1.° Quintil 2010 10,1 0,7 8,4 2,8 18,4
(<20%) 2013 11,1 0,6 10,8 41 21,6
2.° Quintil 2010 14,2 2 12 4.6 26,1
(20-40%) 2013 16,8 0,3 14,8 6 30,4
3.° Quintil 2010 28 2,3 14,7 7.3 41,9
(40-60%) 2013 35,1 3,4 19,8 9 49,4
4.° Quintil 2010 30,7 3,7 16,8 9,4 47,2
(60-80%) 2013 42,6 5,2 22 12,3 58,8
9.° Decil (80- 2010 38,7 6,5 14,1 13,5 52,3
90%) 2013 57,3 6,5 20,1 13,3 69,1
10.° Decil (90- 2010 39,9 8,8 14,7 13,5 57,4
100%) 2013 58,4 11,2 18,2 11,7 69,4
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Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias do Banco de Portugal e INE

Ainda segundo os dados do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias, cerca de 80%
da divida das familias portuguesas em 2010 e 2013 correspondia a empréstimos com hipoteca
da residéncia principal. A divida com hipotecas de outros imdveis tinha um peso de
aproximadamente 11%, os empréstimos ndo garantidos por imdveis cerca de 6% e a divida de

cartdo de credito, linhas de crédito e descobertos bancarios era de cerca de 1% (figura 8).

Figura 8 - Distribui¢ao do valor da divida dos agregados familiares por

tipo de divida (2010 e 2013)
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Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias do Banco de Portugal e INE

As familias também se transformaram numa importante fonte de receitas para o setor
bancario portugués, a semelhanca do que aconteceu nos Estados Unidos da América e na
Europa. A sucessiva falha de provisdo pablica em varios dominios centrais da vida quotidiana
da sociedade portuguesa foi assumida pela crescente presenca da financga. Entre as necessidades
sentidas pelas familias e as expetativas que estas entretanto formaram sobre os seus modos de
vida e padrdes de consumo alinhados com o0s de outras economias europeias mais
desenvolvidas, 0s bancos, enquanto principais intermediarios financeiros da economia
portuguesa, aproveitaram e promoveram o maior envolvimento financeiro das familias, quer
como devedores (oferecendo empréstimos imobiliarios e/ ou empréstimos de varios tipos
destinados ao consumo em geral, educacao, saude, entre outros), quer como titulares de ativos

(tais como casa prdépria, pensdes, seguros, fundos de mercado monetério, entre outros).

28



A Financeirizacdo e o Comportamento do Setor Bancario

De acordo com os dados do Inquérito a Situacdo Financeira das Familias, em 2010 e
2013 cerca de 94% e 96% das familias tinham qualquer ativo financeiro, respetivamente (tabela
5). Ainda ao analisar as informacdes que constam na tabela 5, podemos verificar que as familias

com rendimentos superiores concentravam a maioria dos ativos financeiros.

Tabela 5 - Proporg¢ao de agregados com ativos financeiros por escalao de rendimento (2010
e 2013)

Depositos a | Depositos a Ath.OS B Plan’os‘ Ou‘tros Qualquer ativos
transacionave| voluntarios ativos .
ordem prazo X ~ . financeiro
1S de pensoes ﬁnancelros
2010 93 43,7 6,5 14,1 8,5 94,4
Total

2013 95,6 48,3 8,1 17,2 10,5 96,3

1.° Quintil 2010 84,2 27,4 1,1 34 5,7 85,9

(<20%) 2013 87 26,5 1,3 4.4 6,5 88
2.° Quintil 2010 90,1 38,6 1,5 6,3 7,1 92,8
(20-40%) 2013 95,2 42,9 1,3 7,8 7,9 96,7
3.° Quintil 2010 95,2 39,9 2,9 10,8 10,6 96,1
(40-60%) 2013 97,5 46,9 5,8 14,3 11,7 97,9
4.° Quintil 2010 97,8 49,1 5,2 15,8 10,2 08,2
(60-80%) 2013 98,5 55,8 8,6 22,8 10,9 99,1
9.° Decil (80- 2010 98,8 54 10,3 26,1 10,5 99,3
90%) 2013 99,6 65,6 13,7 31,3 13,4 99,6
10.° Decil (90- 2010 98,2 72,7 33,4 42,6 11,5 99,1
100%) 2013 100 73,5 33,4 42,1 18,2 100

Fonte: Inquérito a Situacdo Financeira das Familias do Banco de Portugal e INE

Ao longo dos anos, o total dos ativos financeiros per capita das familias portuguesas
tem vindo a aumentar gradualmente (figura 9). Os ativos financeiros predominantes na carteira
das familias sdo os depdsitos e logo a seguir as acdes e outras participaces. Os seguros de vida
tém vindo a ganhar peso na carteira das familias desde 2002, ao contrario das participacdes em

fundos mutuos que tém vindo a reduzir o seu peso no total dos ativos financeiros.
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Figura 9 — Peso dos ativos financeiros das familias (1995-2018)
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Fonte: OCDE, consultado em 22/10/2019

Por outro lado, esta flexibilizacdo na concessédo de crédito levou praticamente a exting¢éo
da poupanca das familias, dando lugar ao seu endividamento junto dos bancos. Segundo Santos
(2015), o endividamento das familias em percentagem do rendimento disponivel alcangou um
valor semelhante ao de paises como o Reino Unido ou a Suécia. Entre 1995 e 2009, o peso da
divida das familias triplicou, passando de cerca de 50% do seu rendimento disponivel para
150% (figura 10).

Figura 10 - Peso da divida e da poupanca no rendimento disponivel das familias
(1995-2018)
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Fonte: OCDE, consultado em 22/10/2019
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Porém, os bancos portugueses sempre foram prudentes quanto ao nivel de rendimento
e ao nivel de esforco financeiro das familias. As familias das classes médias-altas, com maiores
rendimentos e maior capacidade de solvéncia financeira, concentravam a maioria dos
empréstimos imobiliarios e dos ativos financeiros, enquanto que as familias com rendimentos
mais baixos aumentaram o seu endividamento essencialmente através do crédito ao consumo,
que é penalizado com taxas de juro elevadas (Rodrigues, Santos e Teles, 2016b).

Controlado por uma banca privatizada, o fluxo de capital estrangeiro expandiu o setor
da construcdo em detrimento dos setores das industrias transformadoras e, até certo ponto,
conseguiu sustentar algum crescimento econdmico ao financiar dindmicas de procura e oferta
no setor da construcdo/ habitacdo. No entanto, como este crescimento foi movido a crédito e
construido sob uma elevada dependéncia financeira externa, quando chegou a crise de 2007-
2008, Portugal encontrava-se numa situacdo de elevado endividamento externo sem
precedentes.

Na figura 11 conseguimos verificar que entre 1995 e 2017, o valor acrescentado bruto
da industria transformadora manteve-se relativamente baixo comparativamente a riqueza criada
pelos restantes setores, o que traduz o montante inferior de créditos canalizados para este setor.
A partir do inicio de 2000, a riqueza gerada pelos setores de bens ndo transacionaveis aumentou
progressivamente, especialmente a do setor das atividades imobiliarias. O valor acrescentado
bruto do setor da construcdo comegou a diminui a partir de 2008, refletindo os impactos
negativos da crise financeira internacional. O setor bancario portugués comecou a reduzir a

exposicdo que tinha neste setor.
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Figura 11 — Valor acrescentado bruto por atividade (1995-2017)
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Fonte: Pordata, consultado em 31/10/2019
Nota: Apenas foram considerados os dados para as industrias transformadoras,
n. e.; reparacdo, manutencdo e instalacdo de maquinas e equipamentos. Nao

inclui as restantes industrias (extrativa, metalurgica, alimentar, téxtil, madeira).

A falta de liquidez na banca portuguesa e a escassez de financiamento decorrente da
crise financeira foi agravada pela crise da divida soberana nacional que intensificou as
restricdes aos financiamentos das instituicdes portuguesas nos mercados internacionais, que ja
endividadas se viram obrigadas a iniciar um processo de desalavancagem. Por sua vez, as
consequéncias sociais e econdémicas decorrentes da crise da divida soberana do pais levaram ao
aumento do credito malparado nos portfolios do setor bancario portugués, sobretudo do crédito
ao consumo, em que a taxa de incumprimento duplicou. Na figura 12, podemos observar que
sO entre 2009 e 2014 a taxa de incumprimento no crédito ao consumo e outros fins aumentou
de 7,3% para 14,4%. Embora também tenha aumentado, o incumprimento no crédito a
habitacdo foi pequeno, nunca atingido valores superiores a 3% entre 2009 e 2018. Este facto
pode ser explicado pelas menores taxas de juro nos créditos a habitacdo e pela sua maior

concentracdo nas familias com rendimentos mais elevados.
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Figura 12 — R4cio do crédito vencido das familias (2009-2018)
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Fonte: Banco de Portugal, consultado em 22/10/2019

O peso dos devedores com crédito vencido nas familias foi muito superior no crédito ao

consumo e outros fins comparativamente ao crédito a habitacdo (figura 13).

Figura 13 — Peso dos devedores com crédito vencido nas familias (2009-2018)
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Fonte: Banco de Portugal, consultado em 22/10/2019

A financeirizacdo da economia portuguesa assentou numa significativa expansao do
crédito que, controlada pelo setor bancario, foi direcionada para os setores da construcéo civil
e das atividades imobiliarias, em detrimento do financiamento da indudstria. Segundo Rodrigues,
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Santos e Teles (2016b), no inicio de 1990 cerca de 40% dos empréstimos bancarios
empresariais foram concedidos ao setor industrial, contudo em 2000 apenas metade destes
empréstimos foram atribuidos ao mesmo setor.

Com a unido monetéria e a introdugdo da moeda Unica, a economia portuguesa ficou
diretamente exposta a concorréncia externa, vulnerabilizando os setores de bens
transacionaveis. Perante a queda da producdo industrial no pais desde a entrada em vigor do
euro, o setor bancario portugués criou um vinculo entre o crédito e o setor da construgédo. Este
vinculo foi alimentado com o aumento dos empréstimos imobiliarios concedidos as familias,
incentivando a compra de habitacdes.

“Enquanto o regime anterior assentava no crescimento sustentado da procura, por via
de uma adequada articulacéo institucional com o compromisso trabalho-capital, o dominio da
financa acabou por tornar a procura mais instavel, porque o investimento produtivo ficou mais
exposto a pressdo internacional e o consumo tornou-se mais volatil devido a instabilidade
laboral e salarial.” (Santos e Reis, 2018). No contexto de uma moeda estruturalmente forte, a
deslocacdo do crédito da industria para o financiamento da construcdo de imoveis e dos
empréstimos imobiliarios, foi uma estratégia que permitiu o setor bancario reduzir o risco dos
seus investimentos. Primeiro, ao canalizarem o0s investimentos para estes setores de bens nao
transacionaveis, eliminaram a concorréncia externa e depois aumentaram a concessdo de
empréstimos imobiliarios as familias para garantirem o retorno do capital investido no setor da
construgdo, através da compra de imdveis das familias. Assim, o setor bancério conseguiu
captar parte dos lucros dos construtores na esfera da producédo e extrair uma parte dos salarios
das familias através do seu endividamento (Santos, 2015). Por sua vez, 0 risco de
incumprimento dos empréstimos imobiliarios foi prevenido com uma selecao responsavel das
familias com maior capacidade e solidez financeira para suportar as obrigacdes com 0s
empréstimos. Desta forma, a conexao criada entre o crédito e o setor da construgdo permitiu
escoar os fluxos de capital estrangeiro e rentabiliza-los para o setor bancario.

Relativamente a titularizagdo de ativos, esta também se desenvolveu tardiamente em
Portugal comparado com outros setores financeiros. Segundo Antdo et al. (2009), as
instituicdes financeiras portuguesas iniciaram esta pratica em 1997, contudo devido a
inexisténcia de legislacéo especifica, a sua utilizacdo foi pouco relevante.

O setor bancario portugués apenas comecou a utilizar a titularizacdo de empréstimos
mais acentuadamente a partir de 2000. No entanto, esta pratica foi usada essencialmente como

um instrumento de financiamento do setor bancéario (Antdo et al., 2009).
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Uma vez mais, o setor bancéario portugués foi mais cauteloso comparativamente as
economias mais financeirizadas. Através da legislacdo e regras prudenciais, os bancos
originadores dos créditos foram incentivados a fazer uma avaliacdo correta dos riscos
associados ao incumprimento dos potenciais devedores e a realizar o devido acompanhamento
da sua situacdo financeira (Antdo et al., 2009). Desta forma, o regulador conseguiu prevenir o
risco moral e de selecdo adversa, bem como o problema do free rider.

Segundo Barradas (2015), a titularizacdo de empréstimos tornou-se uma fonte
importante de financiamento do setor bancério portugués. De acordo com Antéo et al. (2009),
0 desenvolvimento da titularizacdo de empréstimos envolvendo instituicdes de crédito
portuguesas foi motivado por necessidades de obtencdo de liquidez, e ndo por estratégias que

poderiam conduzir a reducéo da base de capital existente.
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X. Conclusao

Esta Dissertagdo analisou a influéncia da financeirizagdo da economia portuguesa no
comportamento do setor bancario desde 1990.

A crescente literatura sobre a financeirizacdo apresenta um conjunto de fendmenos
contemporaneos que tipicamente caracterizam o0s processos de financeirizacdo. Esses
fendmenos sdo geralmente outros processos, tais como: a liberalizacéo e desregulamentagéo do
setor financeiro, a emergéncia de novas instituicdes financeiras, instrumentos e servicos
financeiros, a extensdo do crédito e o desenvolvimento de novos mercados financeiros
(Barradas, 2015).

Relativamente as principais alteracfes no setor bancario, a literatura identifica: a
utilizacdo em massa da securitizacdo de ativos (Seccareccia, 2012), que por sua vez levou a
mudanca do modelo de negdcios ‘originate to hold’ para o novo modelo ‘originate to
distribute’ (Lucarelli, 2012; Seccareccia, 2012; Stockhammer, 2010); a préatica de atividades de
intermediacdo nos mercados financeiros e a acumulagdo de receitas com essas atividades
(Lucarelli, 2012; Lapavitsas, 2011); a canalizacdo do crédito disponivel para as familias
(Seccareccia, 2012; Lapavitsas, 2011) e a formacéo de grandes conglomerados financeiros para
conseguirem beneficiar de economias de escala, scope e network (Seccareccia, 2012).

Para compreender de que forma a financeirizacdo afetou o comportamento do setor
bancério é preciso entender o contexto da economia portuguesa e do setor bancario.

E uma das economias com maior nivel de endividamento externo do mundo. Evoluiu
de um nivel de endividamento privado abaixo da média europeia para o topo em termos
europeus, com niveis de endividamento semelhantes aos do Reino Unido ou Irlanda (Rodrigues
etal., 2016a). O sistema financeiro evoluiu em menos de uma década de um sistema reprimido
e controlado pelo Estado para um sistema liberalizado e inserido nos circuitos financeiros
internacionais (Rodrigues et al., 2016a). No entanto, apesar da elevada circulacdo de capitais e
endividamento externo elevado, a economia mantém-se numa estagnacéo prolongada ha varios
anos (Rodrigues et al., 2016a).

Ao contrario das economias mais financeirizadas, Portugal € um bank-based financial
system. Os bancos s&o a principal fonte de financiamento da economia e 0s mercados
financeiros sdo pouco relevantes no processo de financeirizacéo (Barradas, 2015).

No caso especifico da economia portuguesa, o desenvolvimento da financeirizagéo esta
claramente relacionado com os processos de liberalizacdo, desregulamentacéo e privatizacéo

do setor bancério, visto que a partir destes processos o setor financeiro cresceu e a atividade
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bancaria consolidou-se. A integracdo europeia foi o processo que desencadeou todas as
transformacdes institucionais verificadas na banca portuguesa essencialmente a partir da década
de noventa.

No caso portugués também se observou a formacdo de grandes conglomerados
financeiros, que resultaram no aumento da concentracdo bancaria em cinco principais grupos
bancarios a partir da segunda metade da década de noventa.

O crédito tornou-se o epicentro da economia portuguesa, sendo esta a marca mais
evidente da financeirizacdo no pais (Barradas, 2015). A integracdo financeira da economia
portuguesa decorrente da participacdo na area do euro, através da eliminacédo do prémio de risco
cambial, reduziu a restricdo de escassez de capital e aumentou as possibilidades de
diversificagdo de carteira dos agentes economicos (Antdo et. al., 2009). A semelhanca dos
processos de financeirizacdo mais estudados, a expansdo do crédito também assentou no
crescente endividamento das familias, contudo, o endividamento das sociedades nédo financeiras
também aumentou, especialmente o das empresas dos setores de bens ndo transacionaveis, para
as quais o setor bancario portugués canalizou grande parte do crédito.

Os bancos portugueses também fizeram uso da securitizacdo de ativos, no entanto, nao
da mesma forma que outros bancos de economias market-based. Em Portugal, o
desenvolvimento deste mercado foi, em boa medida, motivado por necessidades de obtencao
de liquidez e ndo por estratégias que poderiam conduzir a reducdo da base de capital existente
(Antdo et. al., 2009). No entanto, os depoésitos de clientes continuam a ser a principal forma de
financiamento dos bancos portugueses.

Neste sentido, a fonte de receitas do setor bancario ndo se transformou completamente.
A concessdo de empréstimos continuou a ser a principal atividade dos bancos e embora a
margem financeira possa ter reduzido ligeiramente e as comissdes liquidas aumentado um
pouco, a margem financeira continuou a ser o principal componente do produto bancério.

Em suma, a financeirizacdo contribuiu de forma significativa para 0 aumento da
intermediacdo financeira na economia. Verificaram-se alteracdes significativas na estrutura de
financiamento do setor bancario portugués, que conseguiu expandir a oferta de crédito ao setor
privado ndo financeiro através do recurso a financiamento nos mercados internacionais. No
entanto, devido as caracteristicas estruturais da economia, 0 Ssetor bancario construiu um
vinculo entre as financas e o setor da construgdo/ habitacao.

Os resultados indicam que, devido a Unido Econdémica e Monetaria, grande parte da
expansao da oferta de crédito financiou, na esfera da producdo, a construcdo de imoveis e, na

esfera do consumo, a compra de casas pelas familias.
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10.1 LimitacOes
Este trabalho apresenta algumas limitagdes, designadamente a falta de dados para todo
0 periodo analisado e o caracter demasiado exploratério fruto da caréncia de literatura sobre

este tema em especifico.

10.2 Trabalho futuro

Num trabalho futuro, seria interessante analisar se ha diferencas significativas entre o
comportamento de todos os bancos do setor bancério portugués. Recomenda-se, portanto,
analisar e comparar 0 comportamento dos bancos de acordo com a sua dimensao e propriedade,
isto é, comparar as tendéncias de comportamento entre bancos de grande e pequena dimensao
e entre bancos domesticos e ndo domésticos. Também seria interessante comparar 0
comportamento dos bancos entre diferentes zonas geograficas, uma vez que nesta investigagdo
se concluiu que grande parte do crédito do setor bancario portugués é direcionado para a 0s
empréstimos imobiliarios e naturalmente a procura de habitacdo em grandes centros urbanos
sera diferente da procura de habitacdo, por exemplo, numa zona rural.

Também sugerimos que num trabalho futuro a investigacdo seja direcionada a
realizacdo de um estudo econométrico, de modo a comprovar com maior rigor e exatidao os

resultados apresentados nesta investigacao.
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