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RESUMO

A cedéncia de crédito por partes das instituicbes financeiras € cada vez mais objeto de
investigacao e atencdo por parte dos agentes econémicos. Foi em 2008 com a crise financeira
desencadeada nos Estados Unidos da América, a crise do ‘Subprime’, que este fenomeno se
tornou um problema e rapidamente contagiou a economia mundial, com repercussées

econdémico-financeiras como nunca observadas na era das financas modernas.

A crise levou a uma quebra nos fluxos de capital. A incerteza que se gerou no sistema
financeiro e o que o colapso da economia global levaram a uma restricdo na oferta de crédito,
ndo sé pelo aumento do stock de crédito malparado existente e pela maior dificuldade dos
devedores em reembolsar os seus empréstimos como também pela necessidade de serem

criados sistemas de concessado de crédito mais robustos e com maiores segurancas.

Esta investigacdo académica pretende ir para além das causas da crise financeira de
2008, tanto mais que os estudos sobre o porqué do ‘Subprime’sdo abundantes. Assim, neste
trabalho pretende-se estudar ndo s6 a cedéncia de crédito durante esse periodo, mas também
alteracGes nas caracteristicas associadas a esta atividade no pds crise, e em particular a
forma como os fatores de oferta e procura (de crédito) determinam o financiamento bancario
as empresas. Que mecanismos foram criados para combater e prevenir acontecimentos
semelhantes, como a interrupgao na concessao de crédito e nos fluxos de capitais, no futuro?
Como é que esta crise e estes acontecimentos impactaram a vida das instituicdes financeiras?
No fundo, analisam-se as consequéncias imediatas da crise e a forma como foi combatida,

fazendo-se também um follow-up desse combate.

A andlise empirica desenvolvida conclui que, no caso de Portugal, o crescimento da
concessdao de crédito parece depender bastante mais - quase exclusivamente - da oferta do
que da procura. Ou seja, parece estar muito correlacionada com a prépria estratégia, robustez
e interesses do sistema bancario, o que é préprio de um sistema bancério concentrado, com
presenca direta no tecido empresarial ou ascendéncia sobre 0 mesmo, e de uma economia

muito dependente do financiamento bancario.

Palavras-chave: crédito, cedéncia de crédito, financiamento, crise financeira,

subprime, gestéo de risco, faléncia de banco, Unido Monetéaria, Unido Bancaria.

ClassificacOes JEL: E42, E44, P10
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ABSTRACT

The credit granting by financial institutions is increasingly a case of study and attention by
economic agents. It was in 2008 with the financial crisis unleashed in the United States of
America, the ‘Subprime’ crisis, that this phenomenon became a problem and quickly spread
to the world economy, with economic and financial repercussions never seen before in this era

of modern finance.

The crisis led to a downturn in capital flows. The uncertainty that was generated in the
financial system and the collapse of the global economy led to a restriction in the supply of
credit, not only by increasing the stock of non-performing loans and the greater difficulty of
debtors to repay their loans, but also by the need to create more robust and safer credit

granting systems.

This academic research intends to go beyond the causes of the 2008 financial crisis,
all the more so because studies on why the ‘Subprime’ crisis happened are abundant. Thus,
this paper intends to study not only the lending of credit during that period, but also changes
in the characteristics associated with this activity in the post-crisis period, and in particular how
supply and demand factors (of credit) determine bank financing to companies. What
mechanisms have been put in place to counter and prevent similar events, such as disruption
in credit and capital flows, in the future? How has this crisis and these events impacted the life
of financial institutions? In essence, we analyze the immediate consequences of the crisis and

the way it was fought, as well as a follow-up of this fight.

The empirical analysis concludes that, in the case of Portugal, credit growth seems to
depend more, almost exclusively, on supply than on demand. That is, it seems to be highly
correlated with the strategy, strength, and interests of the banking system itself, which is typical
of a concentrated banking system, with a direct presence in or ascendancy over the business

fabric, and of an economy highly dependent on bank financing.

Key Words: credit, credit lending, financial crisis, subprime, risk management, bank

failure, bank survival, monetary union, banking union.

JEL Classification System: E42, E44, P10
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1. INTRODUCAO

O foco primordial desta dissertacdo é a concessao de crédito pelo sistema bancéario, em
termos de: importancia (para a sua atividade e sustentabilidade), determinantes e riscos. Esta
analise toma como referéncia ou contexto principal a crise financeira de 2008 e a crise da
divida soberana que ocorreu na Unido Europeia (entre 2009 e 2013...), tendo em conta o
impacto inédito (na era moderna global do sistema financeiro) que estas crises tiveram no
financiamento das economias, expondo a fragilidade do sistema bancario e os riscos
associados as suas praticas de crédito, nomeadamente a sua exposicado genérica ao risco,

ao ciclo econdémico e as finangas dos Estados.

Esta andlise aborda ainda a Unido Bancaria como instrumento de resposta a estas
fragilidades e aos problemas estruturais relacionados com o sistema bancario e o

financiamento da economia que se tornaram evidentes na Unido Europeia.

Por fim, e para complementar estes pontos, a dissertacdo faz uma analise pratica para o

caso de Portugal sobre os fatores que determinam a evolugao do crédito as empresas.

O sistema financeiro € tema recorrente dos meios de comunicacgao social e infelizmente
ainda é pouca a percentagem de populacdo que apresenta conhecimentos suficientes para
compreender corretamente as noticias que Ié. Além disso, as crises econdmicas sao cada vez
mais também noticia e motivo de preocupacao por parte das sociedades. Sao estes os dois

pilares basilares subjacentes a este trabalho.

Desta forma, a motivagéo para realizar este estudo prende-se pela atualidade dos temas
na conjuntura econdmica atual, o fendmeno sempre patente das crises financeiras e a
cedéncia de crédito, causa do risco de crédito e do consecutivo e indesejado fendbmeno de
incumprimento das obrigac@es crediticias. O que difere este de outros estudos ja realizados
€ a referéncia a Unido Bancaria como mecanismo de resposta a crise e a introducao de
variaveis dos inquéritos aos bancos sobre o mercado de crédito (‘bank lending surveys’) num
modelo relativo a cedéncia de crédito. Estes inquéritos sdo um instrumento util na
compreensdo das atitudes dos bancos relativamente ao crédito. De notar que a sua evolugéo
ao longo dos anos néo coloca em causa a comparabilidade / continuidade dos indicadores

utilizados nas regressoes deste trabalho.

Inicialmente, a realizacdo desta dissertacdo apresentava como principal preocupacao a
definicAo de questdes de investigacdo concretas e que permitissem prosseguir para a
metodologia sabendo definidamente o que se pretendia estudar, estava assim pensado para

esta dissertagdo analisar as instituicdes financeiras em relagdo as fungdes por si
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desempenhadas em periodos de crise, com foco no estudo e analise da crise econémica e

financeira (a crise ‘Subprime’) iniciada em 2007 nos Estados Unidos da América.

“Pretende-se com este trabalho associar estes dois temas e assim estudar a relagéo entre
as crises econémicas, que abalam as sociedades, com as instituicdes financeiras, que fazem
parte de um setor bastante presente no dia a dia dos cidaddos. Sera que existe uma
correlacdo entre ambas? Quais serdo as consequéncias e impactos das crises econémicas
nas instituicdes financeiras? Como devem os bancos atuar nestas situagées? Qual sera ainda

0 papel da regulacdo?” Este seria 0 mote pensado inicialmente.

Contudo, a agregacao destes dois temas possui uma literatura vaga e desfasava o
objetivo de um estudo como este, que devera incidir sobre uma teméatica mais concreta para
que assim se possa extrair valor das analises efetuadas. Desta forma, estudar-se-a o impacto
que a crise financeira, e posteriormente, da divida pablica na Unido Europeia, com relevo para
0 caso de Portugal, cujo impacto foi mais sentido, entre 2008 e 2013, tiveram na unido
monetaria europeia, nomeadamente em relagéo a criagcdo da Unido Bancaria e ao seu papel

no funcionamento do sistema financeiro europeu.

A componente pratica desta dissertacdo encontra suporte em artigos como Tan, (2012) e
Ivanovi¢, (2016), que analisam também as determinantes da concessao do crédito. A este
respeito, € de realcar sobretudo as conclusdes de Ivanovi¢, (2016), que nota a influéncia que
a crise financeira teve na evolugcdo do crédito em Montenegro, realcando que os fatores
associados a oferta aumentaram a sua relevancia, comparada com a dos fatores associados
a procura, para explicar o crescimento do crédito no periodo pés-crise, ilustrando o efeito que
a crise financeira teve no funcionamento posterior do sistema financeiro e nas condi¢des de

crédito.

A Crise “Subprime” de 2008

As fontes essenciais deste trabalho séo a crise de 2008 (‘subprime’) e a crise de 2011 (divida
soberana), uma vez que Sao crises mais recentes, ocorrem numa era de globalizagdo das
finangas e fluxos globais de capital, que superam os do inicio do século XX (em valor e do
ponto de vista geografico), de inovacdo financeira sem precedentes e de niveis de

endividamento exuberante.

E também, porque foram o primeiro verdadeiro teste a robustez da Unido Monetaria
Europeia, ficando a conhecer-se melhor as fragilidades atuais do sistema bancario e da
politica monetaria tradicional: a descida das taxas de juro até zero (um fenédmeno que parecia
exclusivo ao Japdo) foi um primeiro sinal de que estdvamos perante algo novo; a dificuldade

em resolver a crise da divida soberana na Europa e a necessidade de criar a Unido Bancaria
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e de instrumentos que criassem uma barreira efetiva entre a divida soberana e o sistema
bancario (muito exposto a mesma) foram sinais adicionais dos limites da politica monetéaria

tradicional.

Recuando, em 2008, nos EUA, originou-se uma crise formada pelo culminar de varias
cedéncias de créditos de alto risco, especialmente crédito hipotecério, em que a facilidade
dessa cedéncia era elevada e a tomada de garantias era baixa. Isto verificou-se sobretudo
para classes de populacdo com fracas condi¢cdes de pagamento. A este tipo de crédito deu-

se 0 nome de ‘Subprime’.

Aliado a isto, o governo norte-americano ainda permitiu taxas de juro muito baixas com
vista a suportar a economia e o0 mercado de capitais na sequéncia dos estimulos introduzidos
apos a recessdo de 2001, o que ajudou a impulsionar a aquisicdo de imobiliario, levando a
uma maior procura destes empréstimos por parte da populagdo em geral. Ou seja, assistiu-
se neste pais ao desenvolvimento de uma bolha ‘dual’, quer no mercado imobiliario, quer no

segmento financeiro dos produtos financeiros securitizados.

Além destas hipotecas terem uma baixa probabilidade de serem pagas por estarem a ser
concedidas a pessoas sem condi¢des crediticias para as pagar, (dai a designacéo de crédito
“Subprime”), estas estavam a ser classificadas como ativos financeiros muito seguros, quando
na realidade eram de baixissima qualidade crediticia e elevado risco (“toxico” ou “junk”, na
designacéo utilizada pelo sistema financeiro). Isto deveu-se a fatores como o facto de estarem
a ser financiadas indiretamente pelo estado americano através de “lenders”, ou seja, “semi-
bancos”, que compravam as hipotecas ao banco, para futuramente as vender a outros
agentes por todo o mundo. Assim 0s bancos teriam baixo risco em conceder essas hipotecas,
uma vez que as conseguiriam vender de seguida. Isto facilitou o risco de disseminagéo de

uma crise a nivel mundial, pois varias partes do mundo teriam participacdes nestas acdes.

Verificava-se um excesso de consumo por parte de todos os agentes econdmicos, 0
excesso de crédito que circulava pela economia permitia outros tipos de exorbitancias e os
empréstimos hipotecérios (e o refinanciamento sucessivo através de hipotecas causado pela
subida do valor das habitagbes — “remortgage”), comecaram a cobrir outras despesas de

consumo, como carros ou bens suplementares.

Os lucros astrondmicos de todos os agentes econdmicos, resultantes também da
valorizacao excessiva do mercado imobiliario levaram a que, por interesses préprios e pela
complexidade criada no sistema, a regulacdo destas atividades se disseminasse e fosse
sendo relaxada e, consecutivamente, a bolha formada até entdo, ao rebentar, produzisse

impactos devastadores a escala global.
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A 15 de Setembro de 2008, um dos principais bancos de investimentos dos EUA, o banco
Lehman Brothers, decretou faléncia, fazendo colapsar as bolsas de todo o0 mundo. A deciséo
do estado norte-americano de ndo resgatar o banco contrariou outras acdes tomadas
anteriormente, apanhando o sistema financeiro e o0s investidores de surpresa. As
consequéncias desta crise passaram pelo resgate de outros principais bancos, que por serem
instituicdes semi-publicas (caso especifico dos EUA) ou terem um papel muito grande na
economia ndo poderiam ir & faléncia. Bresser-Pereira, (2010). Além disso, outras acdes
passaram pelo aumento de liquidez através da reducdo substancial da taxa de juros, para
niveis proximos de zero, e consecutivamente pela ado¢ao de politicas fiscais, em parte porque
a politica monetaria se revelou, por si s0, insuficiente (algo como o sugerido pela chamada

“armadilha de liquidez?").

Outros impactos passaram pela injecdo de capital em muitos outros bancos, pelo
aparecimento de instabilidade politica, implementagéo de politicas de austeridade, e um longo
e acentuado periodo de recessdo economica, com aumentos generalizados dos pregos e

consecutiva reducdo do consumo.

Além disso, o desemprego no final do ano de 2009 subiu de 20 milhdes para 50 milhdes,
de acordo com Bresser-Pereira, (2010). Torna-se assim a crise financeira numa crise
econdmica. O PIB sofreu um decréscimo de 0,6% sendo o periodo de maior recesséo desde

a segunda Guerra Mundial (n&o considerando a atual crise pandémica surgida em 2020).

Figura 1 - Taxa de crescimento real do PIB portugués (ao longo dos anos)
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1Liquidez: E a capacidade de uma empresa conseguir liquidar os seus compromissos financeiros no imediato
ou nos prazos contratados. Manter uma liquidez adequada é “condicdo ‘sine qua non’ para a continuidade
dos negdcios” Pimentel, Braga, & Casa Nova, (2010: P.86)
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Os efeitos desta crise perduraram no tempo e ainda hoje se verificam. Essa continuidade
deriva sobretudo devido da perda de confianca por parte dos credores, além do elevado
endividamento e alta alavancagem. Este primeiro fator é o que determina o percurso mais
longo dos impactos de uma crise. Dai ser fundamental a aplicacdo das medidas atras
descritas por parte dos governos, quer em relacdo as politicas fiscais, quer em relacdo as

instituicdes financeiras.

A Crise Financeira Global (que surge no seguimento da crise Norte-americana do
“Subprime”) colocou em evidéncia as fragilidades da Unido Econdémica e Monetaria, pois até
entdo os mecanismos implementados néo eram suficientes para responder a uma crise destas
dimensdes, como se constatou. Todavia essas vulnerabilidades foram dissipadas através de
medidas de maior controlo atribuidas ao bancos centrais de cada estado-membro. Assim,
surgiu a ideia da maior e mais coordenada supervisdo e regulacdo relacionada com a
prossecucao de politicas monetéarias ndo-convencionais. No caso do Banco de Portugal, que
detinha competéncias prudenciais bastante limitadas, passou a intervir e poder impactar
diretamente as instituices financeiras que supervisionava. Atualmente este é o regulador
nacional e apresenta um papel ativo na regulacéo das entidades financeiras, na aplicagéo de
medidas preventivas e sancionarias, garante a resolucdo ordenada dos bancos em
insolvéncia, avalia riscos a atividade financeira, fiscaliza o comportamento das instituicbes de
crédito, estd a cargo da fiscalizacdo do sistema de pagamentos e é autoridade cambial
(produz, armazena e coloca em circulacdo as notas de euro), além de outras funcdes
operacionais (emissdo de moeda, gestdo de ativos e reservas, realizacdo de estudos e

emissao de estatisticas, etc). (via Site Banco de Portugal)

A Unido Bancaria

A Unido Bancéria (ou Unido Bancaria Europeia) surgiu assim em resposta a crise financeira
de 2008 e a crise da divida soberana na area do euro, que demonstraram a necessidade de
uma melhor regulamentacdo e supervisdo do setor financeiro da Unido Europeia,
especialmente na area do euro. Em particular, a urgéncia da criagdo da Unido Bancaria surgiu
no contexto da exposicdo excessiva do sector bancario as financas do setor publico, tendo

sido um elemento essencial no sentido de estabilizar a relacéo entre ambos.

A Unido Bancaria visa assegurar que o setor bancério da area do euro e da UE em geral
seja estavel, seguro e fiavel, contribuindo assim para a estabilidade financeira. Os objetivos
principais definidos foram reforcar a robustez, sobretudo no sentido de serem capazes de
resistir a eventuais futuras crises financeiras; garantir que os bancos néo viaveis sejam objeto

de resolugdo sem recurso ao dinheiro dos contribuintes e com um impacto minimo na
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economia real; reduzir a fragmentacdo do mercado gracas a harmonizacdo das regras do

setor financeiro.

A Unido Bancéria assenta em 3 pilares, sendo que atualmente apenas dois estdo em
funcionamento: o Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), de onde o Banco de Portugal faz
parte, e o Mecanismo Unico de Resolucéo (MUR) cujos objetivos se enquadram na prevencao
das crises financeiras e manutencdo da estabilidade econdmica. O terceiro pilar da unido
bancéria que passa pela criacdo de uma garantia mutua (Sistema Europeu de Seguro de

Depésitos, SESD) uniforme independentemente do banco, esta ainda em discusséo.

O Mecanismo Unico de Supervisdo é o 6rgéo supranacional da UE de supervisdo dos
bancos. A responsabilidade pela supervisdo das instituicdes de crédito € exercida pelo Banco
Central Europeu, em cooperagdo com as autoridades nacionais de supervisdo. O principal
objetivo do mecanismo é garantir a solidez do setor financeiro da Europa, através de controlos
regulares e exaustivos da situacdo dos bancos, com base em regras iguais para todos os
paises. O Mecanismo Unico de Resolucdo é um sistema para a resolucéo eficaz e eficiente
de instituic6es de crédito ndo viaveis, que se destina a ser utilizado em casos de insolvéncia

bancaria e € inteiramente financiado pelo setor bancario da Europa.

Além da Unido Bancaria, os acordos de Basileia também se tém vindo a ajustar na
resposta a crise financeira, essencialmente com a introducdo de Basileia Ill (aprofundado no
capitulo da revisao de literatura). Atualmente, e para ser introduzidas a partir de 2022, surgem
as novas regras de Basileia IV. Estas incidem sobretudo no calculo dos ativos ponderados
pelo risco (RWA), que por sua vez permitem calcular a exposicao de risco dos ativos de uma
instituicdo financeira. Além do novo modelo de célculo dos ativos ponderados pelo risco,
Basileia IV propde modelos padronizados, com vista a excluir modelos internos das
organizacdes, mais sensiveis ao risco e ainda um limite minimo de requisitos de capital de
72,5%.
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Teoria Explicativa do Estudo

A vasta literatura académica existente discute a eficicia da politica monetéria partindo da
ideia de que os canais tradicionais através dos quais a politica monetaria se propaga sao
simples: quando o Banco Central Europeu aumenta a oferta de moeda, desce a taxa de juro
de refinanciamento, alivia os critérios de risco e entdo as taxas de juro de mercado caem,
estimulando o investimento e o consumo e aumentando o crescimento. Por outro lado, quando
a procura de moeda desce (porque o rendimento das pessoas cai, a inflacdo desce, ou ha
uma quebra de confianca) a taxa de juro de equilibrio desce e isso ajuda a estimular a

economia.

O principal garante de que estes mecanismos de transmissao funcionam em pleno € o
sistema bancério: é este que serve de veiculo a politica do BCE e a vontade dos consumidores

de forma a assegurar que a politica monetaria tem efeito sobre a economia.

Contudo, o que se verificou nos dltimos anos é que estes canais de transmissao
gquebraram severamente devido a crise do sistema financeiro, razdo pela qual tiveram que ser
criados mecanismos de protecdo ao setor e de estabilizacdo, como a Unido Bancéaria ou o

financiamento direto aos bancos.

Por exemplo, o que sucede - como sucedeu na Grécia e em Portugal, na Europa,
sobretudo a partir de finais de 2010 - quando os bancos n&o tém acesso a capital, a liquidez
€ escassa, 0s racios de capital baixam tanto que os bancos deixam de querer emprestar ou

quando a crise do sistema financeiro inibe a sua atividade?

Nestes casos, subir ou baixar a taxa de juro deixa de fazer sentido, aumentar ou baixar a

oferta de moeda ndo produz efeitos, a politica monetaria esta em “exaustdo” e as politicas
deixam de surtir efeito e o crescimento econdmico, bem como a concessao de crédito, séo
afetados. Neste caso refere-se o crescimento econémico porque é a variavel final deste
argumento, ao invés poder-se-ia utilizar o volume de crédito, por exemplo, contudo essa ja é,
no fundo, a variavel explicativa e ndo faria sentido estar a verificar de que forma o crédito
reage a disponibilidade dos bancos em conceder crédito sem considerar o fim dltimo a que

este se destina (a promover de forma sustentavel o crescimento econdmico).

Perante estas limitacfes serd relevante alterar um pouco a perspetiva sobre o paradigma
habitual, no que toca a analise pratica das determinantes da concessédo de crédito em
Portugal. Em vez de testar de que forma alteracbes na politica monetaria influenciam a
economia, podemos saltar um passo, incorporando ja informacé&o sobre o funcionamento dos
canais de transmissdo da politica monetaria. Fazemos isso pegando nas respostas aos

inquéritos sobre as perspetivas de evolugéo do crédito vistas do lado da oferta (bancos) e da
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procura (empresas) e testando se as condicionantes do lado da oferta séo efetivas e tdo

relevantes como as condicionantes do lado da procura.

Essas condicionantes do lado da procura sédo substancialmente conhecidas: taxas de
juro, rendimento, confianca, inflacdo esperada, taxas de cAmbio - todas elas sintetizadas nas
respostas que constituem a avaliacdo geral da procura de crédito. Mas as condicionantes da
oferta integram algumas novidades, que basicamente eram irrelevantes (ou pouco discutidas)
até 2008: (i) Captacdo de fundos préprios; (i) Condicdes para o0 banco no acesso a

financiamento de mercado; (iii) Posicéo de liquidez do banco.

O que se verifica € que com a inclusdo de informacdo p6s-2008 verificamos que estes
fatores tém sido decisivos para a concessao de crédito (e, em parte, para eficacia da politica
monetaria), mesmo quando controlamos pelas habituais variaveis macro como o rendimento,
taxas de juro, etc. Na prética, estes resultados acabam por levantar ainda mais duvidas sobre
a eficacia das politicas monetérias tradicionais, em detrimento de outras politicas dirigidas
mais diretamente ao sistema financeiro, como a garantia de financiamento e de condicdes de
liquidez, o que reflete no essencial o papel que a Unido Bancéria e o Banco Central tém

desempenhado nos ultimos anos.

Em suma, o fracasso da politica monetaria tradicional para resolver a crise do Euro
obrigou a criagdo de novos mecanismos que permitissem aos bancos libertar-se das
condicionantes que estavam a afetar a sua capacidade em conceder crédito e o crescimento

da economia.

Esta dissertacao esta organizada da seguinte forma. Este capitulo 1 da introducéo refere
as motivacbes do estudo, apresenta uma introducdo da crise financeira, tema basilar da
andlise e relata a teoria explicativa dos assuntos em questdo. De seguida o capitulo 2
apresenta a revisdo de literatura sobre temas associados ao topico em analise, incluindo a
concessao de crédito e os seus fatores de incumprimento, as crises no geral, a regulacéo, o
papel da unido bancaria, os acordos de Basileia, as principais funcdes dos bancos em
periodos de crise e uma breve andlise ao papel do estado na propriedade bancéria. Na seccao
3 apresenta-se a metodologia subjacente a andlise pratica feita neste trabalho, bem como, os
modelos, as estimagBes e os resultados. E, por fim, o capitulo 4 refere as principais
conclusdes deste estudo, com a resposta as questbes de investigagdo com base nos

resultados obtidos no estudo econométrico.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo surge uma revisdo da literatura que cobre os conceitos genéricos mais
importantes relacionados com o0s temas abordados nesta dissertagcdoe que,

simultaneamente, servem de base a analise tedrica e pratica realizada neste estudo.

Crédito e Incumprimento

Muitas obras académicas retratam o periodo da crise financeira de 2008, pois 0s estudos
sobre o porqué do subprime sdo abundantes, contudo neste trabalho pretende-se estudar nédo
s6 a cedéncia de crédito durante esse periodo como igualmente no periodo pds crise. Que
mecanismos foram criados para combater e prevenir acontecimentos semelhantes no futuro.
E como impactaram a vida das instituicdes financeiras e, em particular, a concesséao de

crédito.

Como vimos a crise do ‘Subprime’ estd muito relacionada com a nogéo de incumprimento.
Segundo Farinha, & Lacerda, (2010) a crise econémica, ao provocar o problema de excessivo
endividamento das familias, consecutivamente ird diminuir a capacidade de honrarem os seus
compromissos no momento de eclosdo de uma crise. O mesmo acontece com as empresas,
pois o efeito recessivo da crise leva a uma menor liquidez por parte das empresas e, dessa
forma, a uma menor capacidade de pagamento das suas dividas. Contudo este ndo é fator
Gnico que causa incumprimento, pois Bonfim, Dias, & Richmond, (2010), afirmam que
algumas empresas, apesar de financeiramente viaveis, na presenca de choques inesperados

entram em stress financeiro e comprometem a sua posi¢éo regular de cumprimento financeiro.

Estas situacdes especificas podem ndo representar necessariamente perdas para os
bancos, uma vez que nestes casos as empresas com dificuldades conjunturais, mas
fundamentalmente viaveis, mais facilmente conseguirdo ultrapassar as dificuldades e retomar
0S pagamentos, em ultimo caso com uma renegociacdo da divida. Mas como nota o estudo

citado anteriormente, esta situagdo n&o deixa de criar riscos numa perspetiva de futuro.

Este estudo indica ainda que situa¢cfes de incumprimento sao bastante dificeis de superar
pelas empresas, isto €, o desempenho das empresas mesmo apds passarem por estas
situacdes é tendencialmente debilitado, sendo que apenas 29% das empresas que registam
processos de reestruturacdo conseguem efetivamente reestruturar-se a cada ano. Ainda
mais, “como consequéncia deste fraco desempenho, as taxas de reincidéncia sdo elevadas,
com um quarto a um terco das empresas a ter de voltar a reestruturar a sua divida num
horizonte de cinco anos apds o primeiro processo de reorganizagao e faléncia” Bonfim, Dias,
& Richmond, (2010: p.168). Estes autores estudaram também o que acontecia as empresas

durante e apés este periodo de incumprimento, situacdes que dependem muito de fatores
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como o montante em divida, a duracdo da divida, e o periodo em analise, uma vez que se 0
periodo for de recessao, a superacao de uma situacdo de incumprimento sera mais valorizada

pelos bancos para a retoma do acesso a crédito.

Bonfim, Dias, & Richmond, (2010) verificam que o nimero de empréstimos aumentou
bastante até 2008 (antes da crise financeira), e consecutivamente o nimero de empresas em
incumprimento também aumentou, contudo, 0 montante médio do crédito em incumprimento
diminuiu consideravelmente, ou seja, ainda antes da crise existiu uma maior criterizagao na
cedéncia de crédito. O estudo refere ainda que se uma empresa néo saisse de incumprimento
nos dois primeiros anos, a probabilidade de se manter em incumprimento nos anos seguintes

era maior, devido sobretudo ao aumento do crédito em divida derivado da aplicacé@o de juros.

A gestéo do crédito concedido é assim um dos principais desafios de qualquer instituicdo
financeira, uma vez que se trata de uma das atividades com maior peso na contabilidade das
mesmas. A cedéncia ou nao de crédito € uma decisdo que pode impactar de forma decisiva,
direta ou indiretamente, a saude financeira e o colapso das instituicdes financeiras devido a

sua eventual ineficiéncia (Njanike, 2009).

Associado a esta temética surge a nog&o de risco de crédito. Segundo Caouette et al.,
(1999) referido em Brito, & Assaf Neto, (2008), o risco de crédito é a probabilidade de néo se
cumprir a expectativa de recebimento futuro de um valor disponibilizado a montante, na forma
de empréstimo. J4 para Bessis, (1998) esse risco podera representar as proprias perdas
geradas por um evento de incumprimento, sendo que, para o autor, incumprimento é néo sé
0 atraso no pagamento de uma prestacdo como também a falha em respeitar alguma clausula

contratual (covenant) ou mesmo a faléncia ou insolvéncia da empresa.

Brito, & Assaf Neto, (2008) referem ainda que o risco de crédito se divide em trés
componentes, o risco de incumprimento, o risco de exposicéo, e o risco de recuperacdo. O
risco de incumprimento, como ja mencionado, refere-se a probabilidade de ocorrer uma
situacao de incumprimento por parte do tomador, o risco de exposicao € referente a incerteza
do valor em divida aguando se da o evento de incumprimento, e o risco de recuperacéao deriva
da incerteza do valor que se conseguira recuperar ocorrendo um evento de incumprimento,
pois para mitigar este Ultimo risco sdo solicitadas outro tipo de garantias aos tomadores do
empréstimo, permitindo assim uma recuperacdo do montante em divida por hipoteses

alternativas (colaterais).

A diminuicdo do poder de compra dos consumidores em geral, com a Crise Financeira
Global, levou a que os devedores de créditos nao tivessem possibilidades de pagar as suas
dividas e, dessa forma, ndo s6 o niumero de devedores em incumprimento aumentasse como

consecutivamente a oferta de crédito reduzisse drasticamente. Nado havia seguranca para
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ceder crédito depois de se perceber que estas ndo poderiam ser decisfes infundadas e

tomadas sem quaisquer controlos.

Figura 2 - Montantes de empréstimos concedidos no ano a empresas
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Figura 3 - Percentagem de empresas com crédito malparado
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A eficiente gestdo do risco de crédito tem vindo a ser bastante discutida e os seus
métodos aperfeicoados ao longo do tempo. Os métodos tradicionais como as arvores de
deciséo, regressao logistica ou ainda baseados em critérios de julgamento (Brito, & Assaf
Neto, 2008), tém vindo a ser refinados e substituidos por métodos mais eficazes e com maior
assertividade como a técnica de Boosting de arvores de decisé@o e a técnica de Bagging de

arvores de decisao, que produzem melhores capacidades de previsdo de incumprimento.

A cedéncia de crédito a empresas e particulares difere relativamente. E de reforcar que
0s modelos de particulares sdo mais padronizados, ndo dependendo de varios fatores como
no caso das sociedades ndo-financeiras, que diferem de empresa para empresa. Além disso
0 proprio processo de concessao de crédito a empresas € bastante mais complexo do que o

processo de concessdo de crédito a particulares pela maior dificuldade no acesso a
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informacédo das empresas (por exemplo, contabilidade defeituosa ou falta de transparéncia).
Essa incerteza leva as instituicbes financeiras a recusarem crédito ou a aumentar as
exigéncias de garantias solicitadas aos mutuéarios, de forma a evitar o risco de crédito e de
incumprimento. Em relacdo a pequenas e grande empresas, as pequenas sao confrontadas
com maiores restricdes no acesso a financiamento e a custos mais elevados, uma vez que
também sao aplicadas taxas de juros mais elevadas. Demary, et al., (2015), refere ainda que
as pequenas empresas se financiam principalmente através de créditos comerciais, leasing,
entre outros, logo estdo mais sujeitas a avaliagdo de risco dos bancos e mais sensiveis as

exigéncias bancérias, acabando por estar mais expostas as crises econémicas.

Chega-se a conclusdo de que a gestdo do risco de crédito é essencial para a
sustentabilidade dos bancos. Existem muitas opinides quanto as principais causas de faléncia
dos bancos. Além das jA mencionadas, segundo Hefferman (1996, citado por Njanike, 2009),
essas causas de faléncia dos bancos poderdo passar por fatores macroecondémicos
agravados por agfes regulamentares impostas aos bancos, sendo estas através de a¢des do
governo, segundo Kane e Rice (1998, citado por Njanike, 2009), por intervencdes para evitar
a faléncia dos bancos, uma vez que outras instituicdes financeiras se podem desleixar na
esperancga de virem também a ser “salvas” pelo governo, ou ainda por leis que ndo protegem
devidamente os bancos para o0s perigos a que estao sujeitos, como refere Miller (1996, citado
por Njanike, 2009). De qualquer forma é claro que quanto menor for o capital do banco, maior
sera a probabilidade da sua faléncia (Goodhart, 1998), uma vez que ndo produzem reservas
para colmatar eventuais necessidades. No caso da cedéncia de crédito € necessario a
existéncia de imparidades bem calculadas e fundos para as reforcar se necessario. Estes
bancos com baixas reservas terdo potenciais dificuldades acrescidas na gestéo eficiente do
seu negocio, contudo grande parte dos reguladores deixam que continuem a operar nessas
condi¢cdes, uma vez que os governos dificiimente deixam um banco proceder a sua

insolvéncia, dado o interesse publico em assegurar a sua continuidade.

A verdade é que a eficiente gestdo do crédito concedido ajuda bastante a evitar o
incumprimento, a melhorar a performance, e a manter uma das principais fontes de
rendimentos dos bancos, logo consecutivamente evita 0 seu colapso. Segundo Njanike,
(2009), tal pode nédo acontecer por derivar de uma méa gestéo, devido a decisbes erradas dos
decisores de crédito, ou pela cedéncia de empréstimos de risco (Kolb, (1992), citado por
Njanike, (2009)). Esta gestdo deve partir de dentro da organizagcdo, com a classificagdo
interna dos riscos e um modelo de governo bem definido que monitorize e controle o0s riscos
inerentes a cedéncia de crédito, determinando o perfil de risco do devedor e da eventual perda

de crédito.
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Crises Bancarias

Segundo Reinhart & Rogoff, (2008), ondas significativas de maior mobilidade de capital sdo
geralmente seguidas por um conjunto de crises bancarias domésticas. E, além disso, uma
alta inflacdo, isto é, fortes quedas de moeda e desvalorizacdes, muitas vezes acontecem em

linha com o incumprimento.

O autor refere que existem 5 tipos de crises financeiras: (i) crises de divida externa; (i)
crises de divida interna; (iii) crises bancarias; (iv) crises cambiais; e (v) explosdes de inflagdo.
E essas crises apresentam como causas essencialmente os precos das commaodities, fluxos

de capital, taxas de juro e choques na confianca dos investidores.

A realidade é que o sistema financeiro esta fortemente relacionado com o crescimento
econémico. A robustez do sistema financeiro é um fator chave para a estabilidade da
economia e disso é prova as consequéncias resultantes da Crise Financeira Global na atual
conjuntura mundial. Segundo Tan (2012), varios sdo os estudos que relacionam a eficiéncia
do sistema financeiro com o desenvolvimento das economias, por exemplo Levine & Zervos
(1998: p.554) ao analisar 47 paises, conseguiram concluir que o desenvolvimento do setor
bancério aliado a maior liquidez do mercado apresentam uma forte relagdo com taxas futuras
de crescimento econémico, aumento de capital acumulado e aumento de produtividade. Ja
Calderon & Liu, (2002) ainda citados por Tan (2012), perceberam ndo s6é que o
desenvolvimento financeiro melhorou o crescimento econémico através da maior e mais
rapida disponibilidade de capital e consecutivo crescimento da produtividade, como o contrario
também se verificou, ao dividir-se a amostra entre paises em desenvolvimento e
industrializados, verificou-se que no caso dos industrializados o sistema financeiro também
estava mais desenvolvido, logo a prépria “expansao econdmica promove o aprofundamento

financeiro” (Tan, 2012: p.3)

“Besides, a large body of empirical evidence shows that low bank profitability is a predictor

of a financial crisis” (Bongini, Cucinelli, Di Battista, & Nieri, 2019: p.233).

Alguns estudos foram mais além, segundo Levine & King (1993) citados por Tan, (2012),
ao desenvolver um modelo de crescimento enddgeno, tentaram perceber as causas inerentes.
Segundo os mesmos, 0s sistemas financeiros nas suas funcbes naturais, conseguem
determinar potenciais empreendedores e canalizar liquidez para projetos com maior potencial
de crescimento e produtividade, e ainda permitem “diversificar os riscos associados as
atividades de inovacao e divulgar retornos provaveis para a realizacdo de tais atividades”
(Tan, 2012: p.3)
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Associado a estes temas surge mais uma vez o conceito de incumprimento. Umas das
principais raz8es analisadas por Reinhart & Rogoff, (2008) que leva a quebra da saude
financeira dos bancos e, eventualmente, a crises bancéarias € a prépria reestruturacdo do
empréstimo, realizada por forca destes acontecimentos de incumprimento. Existem dois
motivos para isso. O primeiro € que essa reestruturacdo envolve geralmente a reducdo das
taxas de juros. E o outro é que a reestruturacdo de uma divida atrapalha normalmente os
investidores com ativos iliquidos, traduzindo-se em enormes custos futuros para esses
investidores. Assim, alguns investidores possuiam dividas soberanas em incumprimento que
produziam anteriormente retornos semelhantes a investimentos sem risco. Os
incumprimentos sdo também bastante influenciados pelos ciclos de fluxo de capital global, de
acordo com Reinhart, (2010). Quando esses fluxos caiem repentinamente, maior € o nimero

de paises a entrar em default.

As principais conclusdes de Reinhart e Rogoff, (2008), e mais tarde Reinhart, (2010),
referem no seu conjunto a enorme frequéncia de crises financeiras e bancarias, e a dificuldade
em retirar licdes suficientes das mesmas que permitam evitar novas crises, uma vez que 0s
erros se repetem e a inovacgao financeira parece estar sempre um passo a frente da regulagéo

e dos instrumentos que vao sendo criados.

Além disso, dos tépicos tratados com mais veeméncia surge o papel que o endividamento
tem sobre as crises bancérias, em particular o endividamento do Estado “Banking crises most
often either precede or coincide with sovereign debt crises” (Reinhart, 2010: p.12), e a
crescente exposi¢ao da divida doméstica ao risco, dado que o endividamento doméstico tem
tendéncia a aumentar a medida que se torna dificil recorrer ao financiamento externo (esse
aumento do endividamento interno, significa tipicamente maior exposi¢ao ao risco do sistema
bancério). E ainda, a relagédo entre o aumento dos fluxos de capital e as crises financeiras /
bancarias (Figura 9). O aumento dos fluxos bancarios globais sdo um sinal de exuberancia,
mas também (desde o inicio do século XXI) uma constante, devido a globalizacao financeira,
pelo que os riscos e a pressdo a que esta sujeito o sistema bancario € maior, dai que tenham
surgidos varios novos critérios de regulacdo e de gestdo do risco (e os acordos de Basileia
mencionados de seguida). Em suma, conjugacgéo destes fatores tem colocado cada vez mais
presséo sobre a politica monetaria tradicional e sobre a forma como os bancos gerem a sua

politica de crédito.

Outro tema analisado, remete para a divida interna. O Japéo é um dos paises do mundo
com maior divida publica, mas grande parte é divida interna. E isso faz toda a diferenga em
termos de impacto do ponto de vista do sistema financeiro. Divida interna é tdo Gtil como

divida externa em termos de satisfacdo das necessidades de financiamento dos mercados,
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contudo produz menos dependéncia, pelo que é muitas vezes privilegiada pelos Estados. Esta
divida japonesa tradicionalmente baseava-se fortemente na rotacdo de empréstimos, de
acordo com Hoshi, Kashyap, & Scharfstein, (1993). Ainda assim, apesar da tendéncia dos
mercados emergentes de confiar mais no financiamento da divida interna, isto nao significa

gue a probabilidade das crises acontecerem diminua.

Por exemplo, Grécia e Espanha parecem ter escapado de uma histéria severa de
incumprimento em série ndo apenas pela reforma das instituicbes, mas também por

beneficiarem da ancora da Unido Europeia.

Regulacéo e Acordos de Basileia

Yang, Gan, & Li, (2019) referem que existem 2 razdes principais para existir regulacdo e
supervisdo no sistema bancario. Em primeiro lugar, a regulacdo ajuda a evitar situacdes de
conflitos de interesse e externalidades dentro do setor bancario e em segundo lugar pode
funcionar como uma “rede de seguranca para o sistema financeiro” (Yang, Gan, & Li, 2019:

p.2), uma vez que controlam e tendem a mitigar riscos associados ao setor.

Segundo Kashyap, Tsomocos, & Vardoulakis, (2020), a regulacdo aumenta o bem-estar
agregado, mas ao mesmo tempo reduz os rendimentos que cabem a gestdo dos bancos.
Dessa forma é fundamental existirem incentivos a prética regulatéria ou, por outro lado, existir

uma politica arbitraria de regulacao.

A realidade é que a Crise Financeira Global despertou a grande discusséo relativa ao
acompanhamento e regulagdo das instituicdes financeiras. Como ja referido neste relatorio,
uma das principais causas originarias desta crise foi a facilidade de cedéncias de crédito, em
grande parte sem qualquer garantia associada, que levou a uma enorme preponderancia ao
risco por parte dessas instituicdes. Tendo existido uma falha regulatoria, faltaram modelos
standard de governanca de empréstimos, célculos de rating corretos, supervisdo dentro dos
proprios bancos e sobretudo supervisao externa. Mesmo com estas deficiéncias a crenca que
o banco seria facilmente salvo em caso de insolvéncia, levou a prolongar estas praticas

toxicas (Anginer, Bertay, Cull, Demirguc-Kunt, & Mare, 2019).

Estes mesmos autores defendem que bancos de paises que ja viveram uma situacao de
crise estdo mais alerta para aumentar os seus requisitos de capital. Neste estudo aborda-se
a 52 atualizacdo do Bank Regulation and Supervision Survey do World Bank realizado em
2019 e direcionado aos diretores de unidades de supervisdo bancaria. Nestes questionarios
sdo abordados varios temas de regulagdo para comparagdo de varios bancos pelo mundo,

nesta 52 atualizagdo foram acrescentadas questfes focadas no periodo pGs crise como por
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exemplo os requisitos de capital de Basileia Ill ou 0 Mecanismo Unico de Resoluc¢&o. No caso
da disciplina de mercado estes dizem-nos que se tem deteriorado nalguns paises devido a
fracos incentivos para monitorizar a captura de risco dos bancos. A cobertura da seguranca
dos depositos influencia a intervencéo dos governos aos salvar instituicées em dificuldades,
0 que levou aos bancos a incorrer em mais risco. Além disso, esta presenca de um Sistema
de seguranca de depésitos ainda reduz os incentivos dos depositantes a controlar o
comportamento dos bancos. Em relagdo a supervisédo esta ndo deve ser estética, pois deve
acompanhar o crescimento e complexidade dos bancos e o facto de serem nacionais ou com

uma direcédo internacional.

Ainda no Bank Regulation and Supervision Survey e segundo Anginer, Bertay, Cull,
Demirguc-Kunt, & Mare, (2019), conseguimos observar da 4% atualizacdo para a 52
atualizacdo deste inquérito um crescimento do numero de supervisores com formagéo
avancada, um aumento do numero de horas de formacdes on-the-job, e ainda do numero de

supervisores com elevada experiéncia (mais de 10 anos em supervisdo bancéria).

No caso da regido Asia-Pacifico a visao é semelhante. Segundo Yang, Gan, & Li, (2019),
as privatizacdes e desregulamentacdes levaram o sistema financeiro asiatico, essencialmente
composto por bancos, a expandirem a sua atividade de empréstimos e investimentos o que
levou, entre outros fatores, a Crise Asiatica de 1997. ApOs este acontecimento que teve
repercussdes ao nivel mundial, os governos das regibes foram obrigados a implementar
reformas nos sistemas bancarios e nos préoprios mecanismos regulatérios. “Ap6s o GFC de
2008, a maioria dos paises da regido Asia-Pacifico implementou totalmente o Acordo de
Basileia Il e estava numa posigdo melhor para introduzir os regulamentos do Acordo de

Basileia I1I”.

Yang, Gan, & (2019) afirmam que sdo varios o0s artigos que pretendem estudar a
correlacdo entre a regulacéo e a supervisao bancaria e a eficiéncia no desempenho da banca.
Apesar de alguns serem inconclusivos e essa correlagcdo ndo se verificar como Barth et
al. (2004 ), que apenas conclui que a propriedade estatal est4 negativamente relacionada a
eficiéncia do banco, em muitos outros as evidéncias empiricas sao existentes. Segundo os
autores, Pasiouras ( 2008a), Lozano-Vivas e Pasiouras (2010) e Luo et al. (2016),
estes revelaram que a regulamentacao de capital, a supervisdo bancaria, e a disciplina de
mercado estao relacionadas com a eficiéncia do lucro dos bancos. No seu préprio estudo,
Yang, Gan, & Li, (2019), concluem que existe uma relacao positiva entre regulacéo e eficiéncia
bancéria, mas ndao encontram correlacéo entre o desempenho dos bancos e serem ou ndo

propriedade do estado.
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Segundo Nguyen, (2021) durante periodos de maior instabilidade econdémica, aplicar
politicas regulatérias mais acentuadas é essencial para reduzir a probabilidade de ocorréncia
de riscos de crédito dos bancos. O autor defende que nestes periodos a definicdo de politicas
deve passar por “restringir as regulamentagdes sobre as restricdes de atividades” Nguyen,
(2021: p.16) de modo a evitar que os bancos apostem em atividades mais arriscadas ou com
propensao a um risco mais elevado. Outro aspeto a ter em conta nestes periodos é a maior
exigéncia de capital em transacdes com terceiros e ainda o reforco do capital dos proprios
bancos, evitando-se assim maior facilidade de exposicdo. Neste artigo importa realgar a
premissa de que os agentes econdémicos reagem fortemente a incerteza, o que afeta a
economia, assim quanto mais regulado e previsto tiver o mercado mais a vontade estardo
estes agentes para participar e com menor restricdes. Por fim, surge a discussao do efeito
rebanho (“herding behaviour”), pois o0 comportamento de uma organizacao pode refletir-se no

comportamento das restantes.

Estas conclusdes sdo bastantes corroboradas pelos requisitos de capitais de Basileia. Os
acordos de Basileia iniciaram-se em 1988, com o primeiro de quatro acordos que dava o mote
para a standartizagdo da regulagédo de capital entre os varios paises e para constituir um
sistema bancario mais resistente a situagdes econdémicas adversas (Batista, & Karmakar,
2017). Para isso era necessario a constituicdo de racios de fundos préprios em funcéo do total
de investimentos mais consistentes, ou seja, estabelecer requisitos minimos de capital. Estes
requisitos minimos eram calculados através dos RWA — Risk Weighted Assets. Estes calculos
sdo bastante importantes na tematica em analise uma vez que ndo s6 impactam a gestao de
risco, como expressam a quantidade minima de capital que o bancos devem aprovisionar com
vista a diminuir o risco de insolvéncia. Contudo este primeiro acordo era incompleto e, com
vista a completar o primeiro acordo, surge o segundo acordo de Basileia, publicado em 2004.
Contudo, segundo o Banco de Portugal, entre 2006 e 2007 surge a divisdo da estrutura da
regulacéo bancaria em 3 pilares: Pilar | — Requisitos minimos de capital (quanto maior o risco
de crédito de um devedor maior o requisito de capital exigido); Pilar [l — Supervisdo bancaria
e gestao de risco (reforgco do acompanhamento por parte dos reguladores); Pilar Il — Disciplina
de mercado (aumento da informacé&o divulgada pelas instituicdes) Caiado, & Caiado, (2008).
No 1° pilar, este acrescenta a Gtica do risco operacional que passa a ser tratado em conjunto
com o risco de crédito e de mercado (Possas, & Neto, (2018)). O objetivo é tornar o regime
de Basileia | ainda mais sensivel ao risco e alterar, assim, as regras de calculo de requisitos
de fundos préprios. Este novo acordo permitiu ainda que os bancos utilizassem o0s seus
proprios modelos para internos para avaliar os riscos, algo que mais tarde se veio a comprovar

como uma medida fragil (Batista, & Karmakar, 2017).
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Assim, apoés este periodo, em 2010 com a Crise Financeira Global surgem os acordos de
Basileia 1ll, focados nas preocupacfes que a crise trouxe ao mundo. Junta-se assim a
necessidade adicional de se constituir um buffer de capital contra ciclico, que permita aos
bancos absorver perdas ndo esperadas resultantes de crises sistémicas (Bonfim, & Monteiro,
2013), exigindo aos bancos 2,5% de capital adicional (CET1) sobre os ativos ponderados pelo
risco. Eickmeier, Kolb, & Prieto, (2018). Além dos ja implementados requisitos de capital, que
nestes novos acordos aumentaram o capital minimo do nivel 1 (CET1) de 4% sobre os ativos
ponderados pelo risco de Basileia Il para 6% sob Basileia Ill a partir de 2015. Este indice é
composto por 4,5% de CET1 mais 1,5% adicional. Eickmeier, Kolb, & Prieto, (2018). Os
periodos que antecedem as crises sdo geralmente periodos de crescimento excessivo, e é

nesse periodo que os bancos devem constituir esse buffer de capital.

No estudo de Bonfim, & Monteiro, (2013), estes concluiram existir duas fases possiveis
para a libertacdo deste buffer. Quando a crise financeira despoleta, ou seja, 0s riscos
existentes se materializam, nesse caso o buffer devera ser libertado tendo em conta
indicadores de mercados financeiros. A decisdo baseada neste indicadores nédo é linear e o
periodo ideal de libertagédo é dificilmente determinado, pois libertar cedo demais podera ser
prejudicial para as expectativas do mercado, enquanto que libertar tarde demais dificulta a
rececdo das eventuais perdas. Contudo, por outro lado, quando esses riscos nunca se
chegam a materializar devido a aplicacéo eficiente da politica macro prudencial, nesse caso,
o buffer devera ser gradualmente libertado consoante o nivel imposto para este requisito
adicional diminua. Segundo, Drehmann et all, (2010), este documento determina que o GAP
/ desvio entre o récio de crédito e o PIB consegue sinalizar com um bom desempenho, alguma
antecedéncia e num largo conjunto de paises e ampla agregacéao de crises a acumulagao de
riscos sistémicos, mas que ainda assim nao existe, nesse estudo, a definicdo de variaveis que
indiguem o momento concreto ideal para libertar o buffer. Em suma, tanto a libertacdo como
acumulacéo do buffer deve ser calculada com base num conjunto de indicadores e nunca num

s0, ou seja, com 0 maximo de informagé&o possivel.

Ainda em Basileia lll, surge a necessidade de um requisito minimo para o racio de
alavancagem dos bancos. Este racio funciona como um limite minimo do requisito de capital
ponderado pelo risco, requisito este que determina que o capital de um banco seja uma certa
percentagem dos seus ativos ponderados pelo risco, com vista a um dado banco conseguir
suportar eventuais perdas inesperadas. Assim, o racio de alavancagem representa esse valor
maximo que o banco pode perder ou suportar com base no seu capital proprio (Batista, &
Karmakar, 2017).
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Em periodos de recessao, o risco de crédito materializa-se de forma expressiva e nesse
caso os ponderadores de risco sdo elevados, pois o capital do banco tem de servir como
almofada para absorver as perdas. Nesses periodos os RWR — Risk-Weighted Capital Ratio,
sdo mais exigentes, contudo o racio de alavancagem (leverage ratio) ndo € afetado por essas
alteracBes nos ponderadores de risco (Batista, & Karmakar, 2017). Assim ambos o0s

mecanismos devem ser utilizados em conjunto.

Para o caso Portugués, Batista, & Karmakar, (2017), analisam que os bancos em Portugal
tém seguido as recomendacfes do regulador com o aumento dos capitais proprios e a
manutencdo de um racio maximo de empréstimos face a depdsitos de 120 por cento, proposto
pelo Banco de Portugal. Estas medidas acompanharam o processo de desalavancagem
desencadeado apds 2010. Ainda assim, em 2016 os bancos portugueses eram dos bancos
menos capitalizados da Unido Europeia, com um dos mais baixos racio médio Tier 1. Por
outro lado, o racio médio de alavancagem e o racio de ativos ponderados pelo risco face ao
total de ativos encontravam-se com valores bastante acima da generalidade dos bancos

europeus.
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Unido Bancaria

Em 2014 foi criada a Unido Bancéria, cuja gestdo estd a cargo do Banco Central Europeu e
em consequéncia da crise na zona euro. Crise esta que demonstrou a fragilidade da Uni&o
Econdémica e Monetaria e dos bancos na sua relacdo com os estados. Era necessario
intensificar a regulacdo e supervisdo dos paises da zona do euro. Verificou-se um aumento
subito na percec¢do do risco soberano das economias com mais desequilibrios da europa, e
assim foi “imperioso encontrar uma forma capaz de mitigar, ou mesmo quebrar, a correlagcéo

entre risco soberano e risco bancario” (Costa, 2014: p.5).

Assim, a 4 de novembro desse mesmo ano, entra em operagdo uma parte deste
mecanismo, intitulado Mecanismo Unico de Supervisdo, o primeiro pilar desta unido. Esta
supervisdo a cerca de 130 bancos, representa uma amostra de bancos com mais de 30 mil

milhdes de euros de ativos no seu balango ou com ativos a representar 20% do PIB.

Desta feita 0 BCE surge com capacidade de intervengéo direta nos bancos nacionais, por
entremeio do banco central de cada pais. Além disso podera estabelecer medidas para esses

bancos implementarem.

A transparéncia seria 0 mote desta acdo pensada e levada a cabo por parte do BCE que
desta forma, numa primeira fase, analisou a estrutura dos bancos, desde os seus balancos a
correta avaliacdo dos ativos e colaterais, com vista a entender se as provisdes e imparidades
estariam criadas em suficiéncia. Além disso a realizacdo de testes de “stress” serviu para
perceber que varios bancos néo teriam racios devidamente equilibrados para responder a

uma situacao de crise.

Figura 4 - Provisbes e Imparidades
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Como se pode verificar pela Figura 1, a constituicdo de Imparidades atingiu o pico da

dltima década em 2014, ano de inicio da supervisdo do BCE nos bancos da Europa.

Além deste mecanismo mais dois foram criados. O mecanismo Unico de resolucdo de
bancos com vista a reestruturar bancos com problemas financeiros graves ou mitigar as
consequéncias da sua faléncia. Este iniciou o seu funcionamento a 1 de janeiro de 2016, com
base num guido e recursos comuns para todos os Estados-Membros (Costa, 2014). Para
assegurar as medidas propostas por este mecanismo surge o fundo de resolucdo muitas
vezes ouvido na atualidade em relagdo ao Novo Banco, que € composto por capital de outros
bancos, com a devida premissa de nao sacrificar sempre o0s contribuintes no ato do

pagamento.

E como terceiro pilar, 0 mecanismo Unico de garantia de depdésitos. Este, que ainda se
encontra em processo de aceitacdo, criaria um fundo que garante até 100 mil euros em
depésitos em caso de faléncia de um banco, mas aplicado a todos os paises pertencentes a
Unido Bancaria. O objetivo deste terceiro pilar que completaria a Unido Monetéria é
proporcionar aos depositantes confianca nos bancos independentemente do estado das
financas publicas do seu pais e reduzir a vulnerabilidade dos sistemas de depdsitos nacionais.
As objecOes deste ultimo pilar prendem-se pela necessidade de uma maior solidariedade
entre os estados-membros através da partilha de riscos inerente, ao qual a Alemanha se
impds inicialmente receando ter de pagar os erros de outros paises (Berenberg-Gossler &
Enderlein, 2016).

A criagdo da Unido Bancéria, até agora através dos dois primeiros pilares, reforca a
seguranca e confianca dos depositantes nas instituicbes financeiras e na zona euro,
essencialmente pela maior regulacéo e supervisdo sobre as mesmas, demostrando assim a
dura posicdo do BCE em resposta aos desafios criados pela crise (Abascal et al, 2013). O
objetivo é conduzir a um maior apoio e estabilidade financeira em termos europeus, garantir
um sistema padrdo em que todos os bancos respeitam as mesmas normas (De Grauwe,
(2020) e quebrar o elo entre risco bancario e risco soberano, onde os problemas existentes
passam a ser comuns a todos, e a resolugcédo de instituicbes, mais eficiente e mais eficaz
(Costa, 2014). Importa ainda acrescentar que a Unido Bancaria assumiu um papel de relevo
na retoma ao crédito e consecutivamente no crescimento econémico, no aumento da
transmissao da politica monetaria, e sobretudo contribuiu para a diminui¢cdo da fragmentacao

financeira dando uma nova vida ao balanco dos bancos (Al-Eyd & Berkmen, 2013).

Autores como Sousa, & Caetano, (2013), questionam a legitimidade da Unido Bancaria
como uma resposta eficiente a crise do Euro. Inicialmente exp6em as falhas na concecéo da

Unido Monetaria com a idealizac&o incompleta do modelo de moeda Unica, onde uma zona
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monetaria s6 funcionaria na perfeicdo com a adocdo de politicas de integracdo fiscal,
existéncia de mobilidade de fatores (em especial do trabalho, para regular 0 mercado de
emprego) e sincronizac¢ao entre os ciclos econdémicos dos varios paises que possibilitassem
respostas convergentes entre os mesmos. Os autores assumem que estas condi¢cbes nao
estavam reunidas o que levou a crise das dividas soberanas da zona euro e vado mais além
referindo que “ndo foram dados passos significativos desde a sua criagdo para que tais

condigcbes pudessem existir” (Sousa, & Caetano, 2013: p.91).

Ap0s a criagdo da moeda Unica o acesso ao crédito ficou bastante facil o que levou a um
grande nivel de endividamento e consecutivamente aumento da divida global, onde a liquidez
(sustentabilidade a curto) e a solvéncia (sustentabilidade a médio/longo prazo) foram
arrebatadas. Com o culminar da crise de 2008, rebentaram bolhas nos setores bancarios dos
paises mais instaveis. “Em consequéncia do avolumar destas situagbes o endividamento
externo de paises como Espanha, Portugal e Grécia subiu rapidamente para mais de 100%
do PIB respetivo” (Sousa, & Caetano, 2013: p.93). Como resposta a estes acontecimentos foi
necessaria a criagdo da Unido Bancéaria. Embora com alguns entraves, dos quais os autores
partilham opinido, como a perda de soberania por parte dos paises da Unido Europeia, ou
ainda as dificuldades na criagdo de um fundo comum de garantia de depdsitos com
capacidade para sustentar bancos de maior dimensao. Ainda assim, foi um grande passo para
garantir a estabilidade da Unido Monetéria, e foi em 2012 com a determinagdo de um
supervisor Unico para os bancos da zona euro e a apresentagdo do relatério “Rumo a uma
verdadeira Unido Econdmica e Monetaria” por parte da Comissao Europeia, que se
estabeleceu um forte marco na definicdo desta Unido Bancéaria tornando a fiscalizacdo
uniforme e mais credivel e estabelecendo um conjunto de iniciativas futuras com vista a

assegurar a estabilidade da Unido Econémica e Monetaria.

Ainda assim, as duvidas sobre se as solugfes adotadas agora na Unido Europeia serdo
eficazes no médio e longo prazo sobressaem destas analises. Reinhart e Rogoff, (2008),
levantam questdes como, se houver um aumento do endividamento de alguns paises que crie
tensdes politicas entre paises, serd que a Unido Bancaria sobrevive nos moldes atuais? Sera
que o BCE continuara a ter liberdade para atuar como agora se houver paises que se recusem
a financiar esta politica de concesséo de crédito aos Estados e ao sistema bancéario? E com
a falta do terceiro pilar serd que os depositantes dos paises afetados estardo dispostos a
aceitar a ideia de que devem ser os depositantes a suportar parte dos custos de resolucéo

dos bancos? Como se tem visto, 0s governos tém evitado esta discussao e filosofia.
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Funcbes dos bancos em periodos de crise

Foram pesquisados artigos que referem como as expectativas sobre o lucro liquido dos
bancos séo enviesadas, principalmente durante a crise financeira, qual a regulacdo que
devera existir especialmente em tempos de crise, a presenca de informacéo imperfeita, a
maior confianga nos bancos do estado, e as funcdes em que 0s bancos se devem concentrar
em periodos de recessao e crise, bem com uma analise ainda a variagdes nos lucros com o

seu declinio e consecutiva recuperacao.

Desta forma, verificou-se que segundo Kim, Batten, & Ryu, (2020), para um certo nivel
de diversificacdo, a estabilidade financeira é maxima (ponto 6timo de diversificacdo), sendo
que uma diversificacdo média/baixa é ideal e uma diversificagdo excessiva ja se torna

prejudicial para a estabilidade (ou seja, ndo é uma relacao linear).

Ja durante as crises financeiras este resultado torna-se mais acentuado. Isto significa que

as consequéncias para o sistema financeiro serdo consecutivamente maiores.

Assim, em periodos de crise é preferivel para os bancos concentrarem-se nas suas
funcdes mais tradicionais, mas com menos diversidade. Pois, segundo reguladores, “a
diversificagdo excessiva dos bancos acelera a propagac¢ao do risco financeiro” (Kim, Batten,

& Ryu, 2020: p.94).

Os autores defendem ainda que a regulagé@o sobre a diversificacdo excessiva deve ser
implementada com maior intensidade, apesar desta perspetiva se opor a velha maxima de
guanto maior a diversificagdo menor o risco, pois a verdade é que nestes casos iSso ndo &
aplicavel. De reforcar que antes da Crise Financeira Global de 2008, os argumentos a favor
da diversificacdo eram quase Unicos, sendo que varios autores afirmavam os beneficios da

diversificagdo bancaria, apontando principalmente a gestao do risco e a reducao de custos.

Ainda neste contexto surge a ideia, avancada por Bongini, Cucinelli, Di Battista, & Nieri,
(2019), de que os bancos sofrem choques nos lucros e nas rentabilidades e que a capacidade
de um banco recuperar desses choques é maior quando estas instituicdes apresentam um
perfil de risco mais baixo ou quando reagem mais rapidamente ao chogue de lucro adotando
uma politica de reducdo de risco, através por exemplo de uma “politica de crédito mais
conservadora” (Bongini, Cucinelli, Di Battista, & Nieri, 2019: p.237), baseada em fun¢fes mais
classicas e com menos oferta de crédito, reduzindo assim o risco de incorrer em NPL (‘Non-
Performing Loans’). Segundo o artigo, as situacdes de crise bancaria provém essencialmente
de situacdes de crédito de insucesso, causadas por uma concessao de crédito com risco

elevado e que nédo é prevenido pela criacdo de provisdées/imparidades suficientes.
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Foi mais acessivel para mim encontrar informacéo relativa a influéncia das crises
econdmicas nas instituicdes financeiras do que vice-versa, dai optar por esta primeira questao

especifica de investigagao.

Adjacente a esta questdo surge a seguinte: como é que as familias devem reagir
relativamente a bancos em situagfes de recessao econdmica, especificamente no que toca a
existéncia de informac&o imperfeita, e a sua relagdo com o prolongamento dessa mesma
recessao. Segundo Hollmayr, & Kiihl, (2019), as crises podem apresentar efeitos duradouros
superiores ao espectavel pelo facto dos consumidores possuirem informagdo imperfeita ou
mesmo falta de informacgéo, e assim gerirem mal as suas expectativas e, consequentemente,
as suas acdes. Isto significa que ndo irdo tratar corretamente o0s seus investimentos. Coloca-
se a questdo, serd que podemos considerar a informagdo imperfeita como um fator

impulsionador das longas e lentas recuperacoes das crises financeiras?

Bancos PuUblicos vs. Bancos Privados

Na relacdo entre bancos e a sua reagéo as crises financeiras, surgem as diferencas entre as
formas de atuacao de bancos do estado com bancos de privados. Surge igualmente a questao
da participagdo do estado nos bancos e qual o ponto de vista dos cidadaos sobre este tema
(mais especificamente relacionado para situagbes de crise). Chen, Ting, & Wang, (2020),
afirmam que durante os periodos de crise 0s bancos com participacédo do estado apresentam
uma maior percecdo de estabilidade para os consumidores e por isso geram mais confianca
no periodo de pos crise. Assim, em periodos de turbuléncia os cidaddos veem a propriedade
do estado como um gerador de confianca para ultrapassar dificuldades, pela consisténcia que

tal facto apresenta.

Contudo o papel do estado é frequentemente discutido em varios artigos. A tendéncia
dita que os bancos publicos tendem a ser menos eficientes e ter um desempenho inferior,
logo maior risco, do que os bancos privados. Isto segundo La Porta et al. (2002), muito devido
ao facto dos politicos usarem bancos do estado para promover 0s seus préprios objetivos
politicos ou recompensar aliados. Yang, Gan, & Li (2019) menciona varios autores que
referem o facto da propriedade estatal estar relacionada com um menor desenvolvimento do
setor bancario, com menos lucratividade e eficiéncia de custos, como La Porta et al. (2002),
Micco et al. (2007), Cornett et al. (2010) ou Bonin et al. (2005).

No entanto, em periodos de dificuldades econdmicas, as garantias do estado sédo mais
valiosas (Chen, Ting, & Wang, 2020). O facto de bancos publicos terem maiores associacées

e conexdes politicas estdo mais propicios a serem ajudados e resgatados em caso de faléncia
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ou défice. Assim, num periodo poOs-crise a probabilidade de uma injecdo de capital sem
contrapartidas é supinamente superior. Ainda Yang, Gan, & Li, (2019) menciona varios
autores que descobriram que 0s bancos estatais sdo mais eficientes, como Wang et al. (2014),
Dong et al. (2014), Berger et al. (2009) ou, por exemplo, Gardener et al. ( 2011 ) que sugere
que o0s bancos estatais em paises asiaticos em desenvolvimento sdo mais eficientes do que

outros tipos de bancos.

Além disso, bancos publicos sdo geralmente ‘grandes demais para falir’ e daqui surge a
maior necessidade de ajuda. Por outro lado, bancos privados de elevada dimenséo que
necessitem de capital e os estados ndo pretendem que acabem, ao contrario do que
aconteceu com o Lehman Brothers, também levam ao recebimento de resgates que
consecutivamente aumentam ou criam a participa¢éo do governo nos mesmos. Na realidade,
regra geral, € comum o0s governos ndo deixarem instituicdes financeira falirem. Se se verificar
a faléncia de uma institui¢céo financeira, verifica-se tipicamente um efeito sistémico em que se
traduzird numa perda generalizada de confianca nas restantes IF, além do impacto acrescido
no mercado. Portanto quer seja banco publico ou privado estas questdes que se colocam

deixam sempre muitos entraves a possibilidade de deixar “cair” um banco.

Em relagdo aos trabalhadores, tendencionalmente quando estes pertencem ao setor
publico tendem a ter mais regalias e menos pressao para os resultados/lucros. Contudo em
Portugal parece verificar-se uma disrupcado desta ideia com a Caixa Geral de Depdsitos, o
banco com a maioria do capital pertencente ao estado, a apostar em novos servicos e
produtos, com foco no digital, de modo a acompanhar as tendéncias do mercado, a
semelhanga de outros bancos privados. Em termos de confianga dos consumidores esta
expressa-se na quota de mercado, sendo o banco lider em termos de quota de mercado em

Portugal.

Por fim Yang, Gan, & Li, (2019), refere alguns autores como Barry et al. (2008), que néo
determinaram qualquer diferenca significativa entre bancos do estado e bancos privados, ou
outros que justificam que as diferencas partem da origem do banco, de onde esta instalado
(Micco et al., 2007). A verdade é que ainda ndo existe uma ideia clara em relagdo a qual o

‘melhor’ tipo de banco, tendo em conta que existem varios indicadores que se podem analisar.
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3. ESTUDO EMPIRICO

Enquadramento teorico

Este capitulo pretende estudar as dindmicas dos bancos portugueses no que respeita a
estratégia de concessao de crédito dos bancos, separando fatores de procura e oferta do crédito,
recorrendo ndo apenas dos modelos tradicionais, mas também a informacéao adicional fornecida
pela crise financeira e a crise da divida soberana que em Portugal afetaram o comportamento

do sistema bancario entre 2009 e 2013.

Esta ideia surge com base na premissa de que a evolucdo prevista do crédito tem uma
correlacdo forte com a crise financeira e depois com a crise econémica. No entanto, os fatores
gue determinam essa correlagdo variam: podem ter origem na oferta (condi¢des dos bancos:
liquidez, acesso a capital, percecao de risco) ou na procura (empresas decidem n&o investir ou

consumidores decidem ndo consumir, pelo que ndo recorrem aos bancos).

O objetivo da presente dissertagdo serd conseguir dar resposta as questdes de
investigacdo deste estudo, nomeadamente qual a diferenca na concessédo de crédito em
periodos de crise e periodos de expansdo? Quais os fatores mais relacionados com a
concessdao de crédito por parte das IF? Qual o papel ou eficacia tedrica da Unido Bancaria (e

Unido Monetéria) na resposta a Crise Financeira e Orgamental Global de 2008/20137?

O exercicio pratico consiste assim em fazer um retrato da evolucdo das condi¢es de crédito
em Portugal durante o periodo em analise, tendo em conta 0os anos da crise financeira e
econdémica (dummy: 2009-2013) e do peso relativo de cada um dos subfactores enunciados
nessa evolucao. Inicialmente essa andlise seria aplicada as empresas e aos particulares, contudo
tornou-se frivolo dado o contexto da presente dissertagdo, permanecendo como sugestado de

trabalho futuro.

O resultado tedrico esperado seria que durante a crise financeira as limitacdes da oferta
(bancos) fossem bastante elevadas, “Os novos empréstimos diminuiram substancialmente
durante a crise financeira em todos os tipos de empréstimos” (lvashina, & Scharfstein, 2010:
p.337), mas que essas limitacdbes fossem substituidas pelas limitacgbes da procura

(desalavancagem das empresas).

O outro resultado que se esperaria era que a partir do momento em que o BCE introduziu
mecanismos de financiamento aos bancos e a partir do momento em que se comegou a preparar
a Unido Bancéria, com as restricdes ao crédito a ficarem quase exclusivamente limitadas a

procura (empresas) ou a percec¢do que os bancos tinham sobre o risco econémico, as limitacdes
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ao financiamento causadas pela debilidade dos préprios bancos desaparecessem. Algo que

ilustraria a importancia da intervencao do BCE e o papel da Unido Bancéria na resolucéo da crise.

Metodologia

Tal como em Tan, (2012) e lvanovi¢, (2016), também neste estudo foi realizado um modelo
econométrico com base na variavel da cedéncia de crédito, mas neste caso em funcao das
variaveis dos inquéritos aos bancos e das varidveis macroeconémicas de controlo. O

processo de criacdo deste modelo esté descrito na figura seguinte:

Figura 5 - Etapas de criagdo do modelo

Fonte 5 - Autor

Além destas variaveis foi criada uma Dummy para o periodo da crise financeira de 2009
a 2013 e ainda LAG variables (variaveis desfasadas) para traduzir os efeitos das variaveis ao
longo do tempo. Esta introdu¢do de desfasamento temporal é importante uma vez que
normalmente as alteracdes nas taxas de juros ou até nas politicas de concessao de crédito,
por exemplo, s6 produzem efeitos uns trimestres mais tarde. Por exemplo, a decisdo de
facilitar a concessao de crédito hoje sé devera ter um efeito maximo no futuro, dado que a
decisdo de mudar as condi¢des de crédito demora um pouco a ser implementada e, mesmo
assim, ndo afeta imediatamente as decisdes de investimento e de consumo porque ha muitas
decisBes que ja foram tomadas com base nas condigfes econdmicas e monetarias existentes,
pelo que o ajustamento dos investidores e dos consumidores as novas condi¢des de crédito
demora algum tempo. Além disso, os bancos né&o refletem imediatamente as novas condi¢des
nos créditos ja existentes pelo que nem todos os agentes econdmicos sdo logo "beneficiados"
pelas mesmas, além do mais, as decisdes de investir s6 tém impacto na economia passado

algum tempo dado que ha todo um processo burocrético e de decisdo que faz demorar tempo.

Assim, é de esperar que uma alteracdo nas condi¢des monetarias ou de concessao de
crédito tomada hoje so afete o crescimento da economia daqui a 2 ou 3 trimestres (por vezes
mais). Ao usar um lag-3 estamos no fundo a relacionar o crescimento do PIB hoje com as

decisGes tomadas ha 3 trimestres atras. Por exemplo, oferta-3 (variavel dos inquéritos aos
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bancos), significa a opinido que os bancos tinham ha 3 trimestres atras sobre as condicdes
de concessao de crédito; uma melhoria na opinido dos bancos ha 3 trimestres deve produzir

0 seu impacto méaximo na economia hoje (isto €, com 3 trimestres de desfasamento).

Em relagcéo a determinagé&o do critério 6timo de lags a utilizar recorreu-se aos critérios de
informacéo BIC e Akaike, que constam dos outputs do programa econométrico Eviews. O
objetivo prendeu-se por minimizar estes critérios fazendo varias regressdes e observando se
o valor relativo ao critério de informagcdo € minimo - desde que estas regressdes sejam
equiparaveis ao nivel dos resultados produzidos. De notar que recuar muito nos lags néo faz

sentido do ponto de vista macroeconémico.

Assim, devera ter-se algum cuidado na escolha do LAG 6timo, uma vez que um
desfasamento muito curto pode levar a uma autocorrelacdo e a ineficiéncia dos estimadores,
enquanto que, por outro lado, uma escolha exagerada de LAGs requer uma maior utilizagdo
de parametros, logo a uma acrescida dificuldade na estimacédo das variaveis o que, da mesma

forma, pode levar a ineficiéncia dos estimadores.

Ivanovi¢, (2016), refere que este desfasamento temporal deve ser criado nas variaveis
explicativas para evitar o problema da endogeneidade potencial entre as varidveis

macroeconomicas e as especificas do banco.

De realgar que, ainda assim, uma primeira estimagdo (em anexo) foi realizada sem
recurso a variaveis de lag e sem dummy, sendo que o modelo foi posteriormente trabalhado

e completado para incluir estas variaveis que o otimizam.

O periodo em analise possui um numero significativo de observacfes para a amostra ser
representativa no contexto de uma regressao linear multipla. Este espectro de analise respeita
o periodo de 2003 a 2019, sendo 2003 o ano de inicio da disponibilidade de dados para varias
variaveis no site bpstat do Banco de Portugal e 2019 o ultimo ano de existéncia de dados.
Desta forma, excluimos 2020 por se tratar de um ano extremamente afetado externamente
pela pandemia COVID-19, ou seja, um ano com reac¢des econdmicas adversas atipicas e,
portanto, com dados enviesados que influenciariam negativamente os resultados. Seria
importante deixar como sugestdo futura a recriacdo deste modelo com os ajustamentos

necessarios e incluindo o periodo da crise pandémica.
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Equacdes
A equacdo genérica que serve de base a equacao inicial do modelo é dada por:
Yi=cC+ BaXt PoXea + B3Zi + ... + €
Onde:
Y: — Variavel Explicada/ Endégena/ Dependente
C — Constante do modelo a estimar
B:— Parametro da variavel X;
X: e Z: — Variaveis Explicativas/ Exégenas/ Independentes
Xi1— Variavel exdgena X com efeito de lag
e — erro estocéstico

A equacdo inicial, antes de retirar as variaveis que ndo sao significativas, do modelo que se

pretende estimar é dada por:

Cedéncia crédito = B + B1Captacéo de fundos proprios + B.Condi¢des para o banco no
acesso a financiamento de mercado + BsPosi¢do de liquidez do banco + BsConcorréncia de
outras instituicbes bancéarias + BsRiscos associados a situacdo e perspetivas econdémicas
gerais + BsRiscos associados a situagéo e perspetivas de setores de atividade ou empresas
especificos/qualidade crediticia do mutuario + B;Taxa crescimento dos Depdsitos + BsTaxa
Crescimento PIB + BoTx Juros - Referéncia BCE + Biolnflacdo + B1:Crédito Malparado +

B12PSI20 + Busindice de sentimento econémico + BisTaxa de desemprego

As variaveis do modelo sofreram um processo de aperfeicoamento. Foram trabalhadas
de modo a serem apresentadas em valores trimestrais e foram utilizados quando possivel
valores de stock (saldos) tornando as taxas mais estaveis e reduzindo efeitos de
sazonalidade. Além disso, para todas foi realizada a sua variacdo homdloga trimestral, isto €,
a variacdo de um trimestre para o trimestre correspondente do ano seguinte. Ao invés da
variacdo de um trimestre para o trimestre seguinte (ainda que do mesmo ano). Essa taxa de

variacdo pode ser representada por:

Taxa Trimestre Y ano X - Taxa Trimestre Y ano (X—1)—

Taxa de variagcdo homologa = -
Taxa Trimestre Y ano (X—1)
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Variaveis

Para estudar esta questéo séo utilizados os Inquéritos aos Bancos sobre o mercado de crédito
(‘Bank Lending Survey’) disponibilizados pelo Banco de Portugal e conduzidos
trimestralmente pelo Eurosistema a uma amostra de bancos da zona euro. O objetivo destes
inquéritos é perceber a disponibilidade de crédito (oferta e procura) a empresas e particulares,

visto da perspetiva destes bancos, e 0s seus resultados sdo utilizados para avaliar o papel do

crédito na transmissdo da politica monetéria.

Estes inquéritos sdo um instrumento Util na compreensdo das atitudes dos bancos
relativamente ao crédito, e tém evoluido no sentido de acompanhar os novos riscos e
preocupacdes do sistema bancério (por exemplo a inclusdo de questdes mais detalhadas
sobre liquidez, financiamento, etc..). A evolugdo dos ‘Bank Lending Survey’ ao longo dos anos
ndo colocam em causa a comparabilidade / continuidade dos indicadores utilizados nas
regressoes.

Nestes encontraram-se as variaveis fundamentais (principais). Inicialmente foi feito o
estudo recorrendo a variaveis para a Oferta e para a Procura e para Empresas e Particulares.
Desta forma, a variavel a explicar seria a "Apreciacao geral'. No caso da oferta, quando
aumenta, a perspetiva € a de que as condi¢des de financiamento se tornem apelativas, ou
seja, aumente a concessao de crédito; no caso da procura, Se aumenta € porque a procura

de crédito deve aumentar.

As variaveis explicativas seriam as oferta-fatores e as procura-fatores. No caso das
empresas, as ofertas fatores selecionadas sao: “Captagao de fundos préprios”; “Condigbes
para o banco no acesso a financiamento de mercado; “Posicdo de liquidez do banco”;
Concorréncia de outras instituicbes bancarias”; “Riscos associados a situacao e perspetivas
economicas gerais” e “Riscos associados a situagao e perspetivas de setores de atividade ou

empresas especificos/qualidade crediticia do mutuario”.

E as Procura-fatores seriam: “Financiamento do investimento”; “Financiamento de

", &

existéncias e de necessidades de fundo de maneio”; “Financiamento de fusbdes/aquisicoes e

reestruturacao empresarial’; “Nivel geral das taxas de juro”; “Refinanciamento/reestruturagéo”

e “Renegociacao da divida”.

No caso dos Particulares, as oferta-fatores seriam: “Custo de financiamento e restricbes
de balango”; “Concorréncia de outras instituicbes bancarias”; “Riscos associados a situagao e
perspetivas econdmicas gerais”; “Riscos associados a perspetivas do mercado da habitagao,

incluindo a esperada evolucao dos precos da habitagao”.
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Ja as procura-fatores seriam: “Perspetivas do mercado da habitagdo, incluindo a
esperada evolugao dos precos da habitagcao”; “Confianca dos consumidores”; “Nivel geral das
taxas de juro”’; “Regime regulamentar e fiscal dos mercados de habitacdo” e
“Poupancas/montante inicial entregue pelos particulares”. Esta ultima corresponde a uma
segregagao da variavel “Poupancas/montante inicial entregue pelos particulares” com a

“Poupancas dos particulares”.

Este modelo foi mais tarde desconsiderado pela dificuldade de justificar a utilizacdo de
uma variavel do inquérito como explicada com base em varidveis explicativas definidas
também nos inquéritos e que sao respostas a esse inquérito. Poderia tornar-se uma hipotese

redundante. Ainda assim essas estimagfes encontram-se em anexo.

Desta forma, a variavel enddgena foi alterada para ser externa/extemporanea ao relatorio
dos inquéritos aos bancos. As duas op¢fes determinadas com base nos artigos que servem
de base a este estudo (Tan, (2012) e Ivanovi¢, (2016)), foram o crescimento trimestral do
stock de crédito, usando o ultimo més de cada trimestre. O problema neste caso é que o stock
de crédito € muito sensivel a titularizagédo, sobretudo de crédito malparado. Além disso, no
final dos anos, 0s bancos por vezes revém a sua contabilidade e excluem algum crédito
malparado do stock de crédito. Mesmo assim, é a variavel mais comum nas analises de

crédito, inclusive é a utilizada para estimar os racios de crédito malparado.

A outra hip6tese seria utilizar o crescimento homadlogo anual dos Novos Empréstimos,
calculado em cada trimestre. E uma série mais volatil, mas n&o deixa de captar variagdes com
a desejada periodicidade trimestral. Contudo é uma variavel menos testada e que s existe
desde 2003. Tem a vantagem de ser menos sensivel a titularizagéo de créditos e de ser mais
refinada, mas segundo os artigos analisados e ainda os eventuais problemas de

sazonalidade, ficou para segundo plano.

Além da variavel enddgena e das variaveis fundamentais dos inquéritos acima
mencionadas, as equacdes dos modelos contam ainda com variaveis comuns entre si (tanto
para a oferta como para a procura), dentro das quais uma variavel da indUstria e as variaveis
de controlo macroeconémicas, uma vez que as condicdes macroeconémicas sao bastante

relevantes para as questdes do financiamento.

A variavel que pode medir a performance ou o dinamismo da industria bancéria sera o
PSI20, ndo tanto como desempenho do setor financeiro, mas como medida de propenséo ao
risco na economia. Se o PSI20 sobe é sinal de que ha uma propensao dos investidores ao

risco, o que é um bom ambiente para conceder crédito e investir na economia em geral.
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E as variaveis de controlo utilizadas neste modelo serao:

A taxa de crescimento do PIB (portugués). Espera-se que seja positivamente relacionada —
um crescimento do PIB significa um crescimento de desempenho econdémico logo mais

consumo e investimento e consecutiva maior procura de crédito.

Taxa de inflacdo (medida pelo indice de precos do consumidor). Espera-se que seja
positivamente relacionada — um aumento na inflacdo resulta num aumento da procura de
créditos. Esta associacdo surge também nas conclusdes de Tan, (2012), contudo difere de
Ivanovi¢, (2016) que refere precisamente o contrario onde um aumento na taxa de inflagéo
leva a uma diminuicdo dos empréstimos. As discrepancias destas conclusfes existentes a
respeito destes fatores de concesséao de crédito refletem ndo s6 as diferencas da qualidade e
do ambito das amostras, como também das questdes metodoldgicas e, além disso, refletem

também a propria complexidade dos assuntos em causa.

Taxa de juros referéncia do BCE. Espera-se que seja negativamente relacionada - uma
taxa de juro mais baixa influencia uma maior procura e consecutiva concessao de crédito. E

a taxa de desemprego (explicada de seguida).

Além dessas, a taxa de crescimento dos depositos. Espera-se que seja positivamente
relacionada — um aumento dos depdsitos proporciona aos bancos mais fundos para

disponibilizar em empréstimos o que por sua vez aumenta a cedéncia de crédito.

O indice de sentimento econdémico (variavel genérica de confianca) e, por fim, o crédito
malparado. Este espera-se que seja hegativamente relacionado — “Um aumento nos NPLs
incentiva 0s bancos a reconsiderar suas estratégias de longo prazo em relacéo a seus ativos”
Ivanovi¢, (2016: p.109)). Uma limitagdo desta variavel é que estes dados incluem crédito
malparado e ndo sdo dados consolidados, ou seja, podem incluir créditos titularizados a outros
bancos o que pode gerar duplicagdes ou gerar falhas de informacao, porque por vezes sao
titularizados a instituicdes ndo bancarias ou estrangeiras. Além disso, os dados so refletem o
gue esta no Balanco dos bancos (OIFM) e, por isso, se 0s bancos reconhecerem imparidades,
se venderem os créditos a instituicdes especializadas, ou se os créditos forem ‘comprados’
pelo Estado no ambito de linhas de crédito ou da faléncia de bancos isso pode afetar as
estatisticas. Contudo, do ponto de vista estatistico, o impacto destes eventos parece pouco
relevante no contexto da amostra: as excec¢des sdo, o perdao fiscal em dezembro de 2010,

bem como a faléncia do BES em novembro/dezembro de 2014.
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Todas estas variaveis do modelo sdo trimestrais e apresentadas em forma de variacao
homologa. Além da desconsideracdo da analise para os particulares, como mencionado

acima, ocorreu ainda a alteracdo da variavel endégena em relagdo ao outrora mencionado.

As variaveis com maiores davidas para utilizacdo neste modelo foram a taxa de
desemprego e a taxa de inflacdo. A taxa de inflacdo e a taxa de desemprego séo fortemente
correlacionadas com as taxas de juro (nominal) e com o crescimento do PIB, respetivamente,
sendo estas varidveis com grau de rigor mais elevado. Taxas de juro captam simultaneamente
inflacéo e relagéo procura / oferta logo podem substituir a taxa de inflagdo que é muito volatil.
A inflacdo - IPC - depende em larga medida da massa monetéria (moeda), do preco dos bens
importados, etc, pelo que a correlagdo com o crédito € de muito longo prazo apenas e no
contexto da moeda Unica nem isso. Além disso estamos num regime de inflacdo quase nula
apesar das taxas zero ou negativas. A realidade € que nunca como nos anos mais recentes
houve uma discrepéancia tdo grande entre o crescimento da massa monetaria, as taxas de

juro e a inflacdo e isso contraria toda a teoria econdémica.

Contudo, como foi alterada a variavel da taxa de juro nominal para as taxas de juro
referéncia do BCE ter& sido mitigado, em parte, esse risco. Segundo Aristei & Gallo, (2014),
as taxas de juros determinadas pelo BCE “tém influéncia nas taxas de juro interbancarias e
em consequéncia, no custo dos empréstimos feitos pelos bancos que afetam a realidade
econdmica” (Aristei & Gallo, 2014: p.274).

J4 a taxa de desemprego é uma variavel muito sensivel a politicas ativas de emprego e
ndo ha um modelo estavel para perceber o seu significado e a sua relagdo com a situagéo
econdmica. Por outro lado, a taxa de desemprego continua a parecer interessante, pois estara
indelevelmente associada a performance bancéaria, ou seja, nos periodos de crise, 0
desemprego aumenta e os ‘Non Performing Loans’ (NPL) dos Bancos também aumentam, o

gue tem consequéncias sobre a performance bancaria.

Além disso, ndo se deve desprimorar que, em Portugal, a inflagdo e sobretudo a taxa de
desemprego tém formas de célculo muito frageis, muito sensiveis a questdes técnicas, e
sérios problemas de mensuracgéo, incluindo descontinuidades de série. No geral ndo seria
dificil de justificar a sua exclusdo neste ‘modelo teérico’ dado que, para além das limitaces
indicadas, no fundo a sua informacao esta ja incluida noutras variaveis aqui utilizadas. Neste
sentido, como explicado a frente, serdo efetuadas as regressées com e sem a taxa de

desemprego.
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Evidéncia Cientifica Existente

O trabalho empirico a que nos propomos tem precedentes para outros paises ou regides,
embora nem por isso abunde esse trabalho, muito menos para o caso da zona euro e de

Portugal.

Tan, (2012) partiu do estudo de Guo & Stepanyan, (2011) que analisaram 0s
determinantes do crédito bancario em 38 paises emergentes, dividindo a sua analise no
periodo pré e pds crise. Tan, (2012) decidiu estender esse estudo passando a analisar
também o impacto dos spreads bancarios elevados na expansdo do crédito privado.
Consideram ainda que o crescimento tem sido principalmente impulsionado pelo consumo ao

invés do investimento.

Este artigo de Tan, (2012) sugere que o crescimento do crédito é funcéo sobretudo do
crescimento dos depdésitos, do racio de incumprimento do crédito, da taxa de inflacdo e do
crescimento do PIB com lag t-1. Além disso, € influenciado, pela negativa, pelo nivel da taxa
de juro (neste caso utilizam a taxa de referéncia da FED, enquanto que na presente
Dissertacao é utilizada a taxa de referéncia do BCE).

Além disso, nesse estudo a taxa de crescimento de crédito é calculada com base no
crescimento do stock de crédito e ndo no crescimento dos novos fluxos de crédito. De facto,
a primeira variavel € muito mais estavel e menos sensivel a preocupac¢des de sazonalidade,

e além disso, permitird calcular de forma mais ébvia o racio de crédito malparado.

Por outro lado, Ivanovi¢, (2016), confirma essencialmente o modelo proposto pelo artigo
de Tan, (2012). Contudo este entra ainda na analise pés crise-financeira, de notar "The post-
crisis period, the model finds that credit supply indicators gained in importance in explaining
credit growth, while the model in pre-crisis period provides evidence that both demand and

supply indicators matter in explaining credit growth". lvanovi¢, M. (2016: p.115)

As variaveis explicativas do modelo Montenegro diferem um pouco das do modelo do
FMI, nomeadamente quanto a relevancia e aos gaps. Espera-se que para Portugal aconteca
o0 mesmo. Além disso, as variaveis usadas pelo artigo de Montenegro para explicar a evolugéo
da oferta também s&o baseadas nos racios de solvabilidade e de rentabilidade utilizados nas
Financas. Contudo, neste caso utilizarei em substituicdo as respostas para 0s inquéritos
relativas a "Captacdo de fundos préprios”, "Condicbes para o banco no acesso a
financiamento de mercado" e "Posicdo de liquidez do banco" que séo, no essencial, de

natureza semelhante (solvabilidade, liquidez).
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Resultados Empiricos

As estimacfes das varias equacdes foram realizadas por recurso ao software Eviews para
analise econométrica. Através do mesmo foi possivel realizar a correlacdo entre as varias
variaveis e uma regressao das mesmas. Tipicamente s6 se sabe que um modelo é

interessante quando se tém os resultados estimados.

Para um modelo de regressdo linear multipla apresentar resultados significativos é
necessario ter pelo menos 30 observacdes para cada variavel. Assim, serdo utilizados dados
trimestrais desde 2003 até 2019, cumprindo com este importante requisito. Neste caso,

2003Q1 sendo o ano de inicio da realizacdo dos Inquéritos aos bancos.

Todos estes anos séo validos uma vez que quanto maior o numero de observagdes maior
a significancia do modelo. Assim, o objetivo sera formular uma hipotese genérica, verificar a

sua robustez e de seguida aplicar as conclusdes aos periodos de crise financeira e da divida.

Com vista a determinar as variaveis significativas ao modelo em estudo é necessario

realizar um teste de hipéteses. Dentro do qual:

Ho: Bt =0
Hi: Caso Contrario

Se p-value < 0,05, entao rejeita-se Ho, logo B: # 0. Nesse caso, [3: € significativo, ou seja,

X: explica a variavel Y

Apenas variaveis significativas serédo consideradas no modelo final, contudo inicialmente
varios testes serdo feitos com vista a validacdo do maior nimero de varidveis significativas, o

contexto do modelo proposto.

Em anexo encontra-se a Tabela 5 com a descri¢céo e origem (fonte) das varias variaveis
utilizadas neste primeiro modelo, bem como a Tabela 8 e a Tabela 9 com as medidas de

tendéncia central e a matriz de correlagé@o entre as variaveis.

Na tabela seguinte temos a regressao da primeira equagdo do modelo com todas as

variaveis consideradas:
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Tabela 1 - Resultados do modelo linear

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares

Sample: 2003Q1 2019Q4

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.090316 0.075580  -1.194963 0.2374

CAPTFP -0.000929 0.000438 -2.119917 0.0387

CONCORRENCIAOIF -0.000143 0.000258 -0.555377 0.5810

CONDICOES_ACESSFINMERCADO  0.000617 0.000246 2.509161 0.0152

RISCOS_SPEG 0.000484 0.000311 1.555862 0.1257

RISCOS_SPSAEE -4.06E-05 0.000305 -0.133034 0.8947

LIQUIDEZ -0.000568 0.000245 -2.323319 0.0240

DEPOSITOS 0.093456 0.043588 2.144067 0.0366

PIB -0.002467 0.003470  -0.710933 0.4802

CREDITO_MALPARADO 0.005743 0.010580 0.542854 0.5895

INFLACAO 0.004130 0.002612 1.581497 0.1197

ISE 0.000815 0.000765 1.064442 0.2920

TX _JUROS_BCE 0.014465 0.008737 1.655694 0.1037

TAXADESEMPREGO 0.056394 0.031027 1.817566 0.0748

PSI20 -0.000135 0.014945 -0.009017 0.9928

R-squared 0.433303 Mean dependent var -0.002003

Adjusted R-squared 0.283609 S.D. dependent var 0.020762

S.E. of regression 0.017573 Akaike info criterion -5.052961

Sum squared resid 0.016367 Schwarz criterion -4.563364

Log likelihood 186.8007 Hannan-Quinn criter. -4.858968

F-statistic 2.894599 Durbin-Watson stat 1.740284
Prob(F-statistic) 0.002634

Fonte 6 - Autor

Como se pode observar, as variaveis captacao de fundos proprios, condi¢cdes para o
banco no acesso a financiamento, posi¢édo de liquidez do banco e taxa de crescimento dos

depdsitos sao significativas a um nivel de 5%.

Na Tabela 6, nos anexos, realizou-se a mesma regressdo sem a variavel taxa de
desemprego pelos problemas eventuais que podera apresentar, que ja foram mencionados
acima, e que parecem encontrar suporte noutros trabalhos mencionados que servem de base
a este estudo, que também nao incluem esta variavel no modelo tedrico. Nessa tabela
verificamos que sem a variavel taxa de desemprego, a variavel Taxa de Juro referéncia do
BCE torna-se significativa, contudo a variavel captacao de fundos préprio deixa de o ser. Por
outro lado, se no modelo inicial retirarmos as variaveis relacionadas com a percecao dos
bancos sobre os riscos associados a situacdo e perspetivas econémicas gerais e aos riscos
associados a situacao e perspetivas de setores de atividade ou empresas especificos /
gualidade crediticia do mutuario, por estarem bastante correlacionadas com as variaveis do

lado da procura que melhor explicam o modelo (crescimento econdémico, taxa de
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desemprego). Ja a taxa de desemprego torna-se significativa para o modelo ao nivel de 5%,

como se pode verificar na Tabela 7 dos anexos.

A introducao de uma variavel dummy € importante nesta fase, uma vez que o periodo de
crise foi tdo diferente do tradicional que corre o risco de dominar os resultados de qualquer
regressao. Nesse sentido, esta varidvel ajuda a limitar esse efeito e a obter resultados
potencialmente mais significativos, tal como se pode verificar na Tabela 2 - Resultados do

modelo linear com variavel dummy.

Tabela 2 - Resultados do modelo linear com varidgvel dummy

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares

Sample: 2003Q1 2019Q4

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.081274 0.081213 1.000754 0.3216

CAPTFP -0.001045 0.000393  -2.662305 0.0103

CONCORRENCIAOIF 0.000196 0.000247 0.793437 0.4311

CONDICOES_ACESSFINMERCAD

o] 0.000660 0.000220 3.001547 0.0041

RISCOS_SPEG 0.000663 0.000282 2.354072 0.0224

RISCOS_SPSAEE -0.000302 0.000281  -1.074369 0.2876

LIQUIDEZ -0.000297 0.000230  -1.292702 0.2018

DEPOSITOS 0.079095 0.039113 2.022207 0.0483

PIB 0.002018 0.003317 0.608553 0.5455

CREDITO_MALPARADO 0.026833 0.010959 2.448590 0.0178

INFLACAO 0.001636 0.002423 0.675122 0.5026

ISE -0.000777 0.000802  -0.969746 0.3367

TX_JUROS_BCE 0.016021 0.007814 2.050407 0.0454

TAXADESEMPREGO 0.075283 0.028154 2.673975 0.0100

PSI20 0.017376 0.014121 1.230459 0.2241

DUM -0.038385 0.010101  -3.800171 0.0004

R-squared 0.556477 Mean dependent var -0.002003

Adjusted R-squared 0.428538 S.D. dependent var 0.020762

S.E. of regression 0.015695 Akaike info criterion -5.268624

Sum squared resid 0.012809 Schwarz criterion -4.746387

Log likelihood 195.1332 Hannan-Quinn criter. -5.061698

F-statistic 4.349537 Durbin-Watson stat 2.080721
Prob(F-statistic) 0.000036

Fonte 7 - Autor

Com a criagdo de uma variavel dummy para o periodo da crise financeira de 2009 a 2013,
as variaveis: crédito malparado, taxa de juros referéncia BCE e taxa de desemprego passam
a ser significativas para explicar a nossa variavel dependente da cedéncia de crédito. Ja a
variavel condi¢Bes de acesso a financiamento passa a ser significativa a um nivel de 1%, ao
invés de 5%. Por outro lado, a varidvel da posicao de liquidez do banco perde significancia no
modelo. Esta € a regressao que apresenta mais variaveis significativas para explicar a variavel

dependente.
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N

Realizou-se um teste a autocorrelacdo dos residuos.

Se o0s

residuos forem

correlacionados e ndo independentes pode levar a variaveis resultarem como significativas

quando na realidade nédo o sdo. Neste caso as hipéteses a testar sao:

HO: N&o existe Serial Correlation.

H1: Existe Serial Correlation.

Uma vez que o p-value correspondente “Prob. Chi-Square” > 0,05, entdo ndo rejeitamos

HO, ou seja, ndo existe Serial Correlation segundo o teste LM.

Tabela 3 - Teste LM - Serial Correlation

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 8 lags

F-statistic 1.153417 Prob. F(8,44) 0.3483
Obs*R-squared 11.78828 Prob. Chi-Square(8) 0.1609
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/03/21 Time: 13:26
Sample: 2003Q1 2019Q4
Included observations: 68
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.053177 0.090596 0.586967  0.5602
CAPTFP -0.000120 0.000424 -0.281885 0.7794
CONCORRENCIAOIF 0.000108 0.000257 0.419211 0.6771
CONDICOES_ACESSFINMERC
ADO -5.82E-06  0.000259 -0.022490 0.9822
RISCOS_SPEG -4.93E-06  0.000293 -0.016842  0.9866
RISCOS_SPSAEE 4.13E-05 0.000327 0.126221  0.9001
LIQUIDEZ 5.40E-05 0.000240 0.224397 0.8235
DEPOSITOS 0.005490 0.047185 0.116351  0.9079
PIB 0.001384 0.003571 0.387644  0.7001
CREDITO_MALPARADO 0.003241 0.011731 0.276293 0.7836
INFLACAO -0.001478 0.003067 -0.481798 0.6323
ISE -0.000487 0.000886 -0.550463 0.5848
TX_JUROS_BCE 0.004616  0.009335 0.494493 0.6234
TAXADESEMPREGO -0.003247 0.037861 -0.085769  0.9320
PSI20 -0.003126  0.014469 -0.216056  0.8299
DUM -0.005541 0.011213 -0.494146  0.6237
RESID(-1) -0.126899 0.191075 -0.664130 0.5101
RESID(-2) -0.237487  0.214811 -1.105564  0.2749
RESID(-3) -0.029413  0.227342 -0.129379  0.8976
RESID(-4) 0.174823 0.212299 0.823479  0.4147
RESID(-5) 0.063476  0.211973 0.299454  0.7660
RESID(-6) 0.267033 0.212758 1.255105 0.2161
RESID(-7) -0.180922  0.225973 -0.800637 0.4276
RESID(-8) 0.144564  0.224444  0.644098 0.5229
R-squared 0.173357 Mean dependentvar  -2.04E-17
Adjusted R-squared -0.258752 S.D. dependent var 0.013827
S.E. of regression 0.015513 Akaike info criterion -5.223713
Sum squared resid 0.010589 Schwarz criterion -4.440357
Log likelihood 201.6062 Hannan-Quinn criter. -4.913323
F-statistic 0.401188 Durbin-Watson stat 1.860632
Prob(F-statistic) 0.989501

Fonte 8 - Autor
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Na imagem seguinte temos o output do teste de normalidade dos residuos. Neste caso
as hipoteses a testar sao:

HO: Os residuos estdo normalmente distribuidos.

H1: Os residuos ndo estdo normalmente distribuidos.

Uma vez que o p-value correspondente “Probability” > 0,05, entdo nao rejeitamos HO, ou
seja, significa que os residuos estdo distribuidos normalmente segundo o teste da

normalidade, tal como se pode observar no histograma e como seria pretendido.

Figura 6 - Histograma Teste de Normalidade

10

Series: Residuals
Sample 2003Q1 2019Q4

8 Observations 68
6 Mean -2.04e-17
Median -0.000939
Maximum 0.032759
4 Minimum -0.034777
Std. Dev. 0.013827
2 Skewness 0.020938
I I I I Kurtosis 3.059016

5 BN H HB

-0.03 -0.02 -0.01 0.0 0.01 0.02 0.03 Jarque-Bera  0.014837
Probability 0.992609

Fonte 9 - Autor através de Eviews

Por fim realizou-se o teste a heteroscedasticidade dos residuos, para verificar se a
variancia do erro € ou ndo contante ao longo da amostra (a heteroscedasticidade gera
parametros ineficientes e a variancia deixa de ser minima). Neste caso as hipéteses a testar
séo:

HO: N&o existe heteroscedasticidade (existe homocedasticidade).

H1: Existe heteroscedasticidade.

Uma vez que o p-value correspondente “Probb. Chi-Square” > 0,05, entdo nao rejeitamos
HO, ou seja, ndo existe heteroscedasticidade nos residuos segundo o teste Breusch-Pagan-
Godfrey, tal como seria pretendido.

Figura 7 - Heteroskedasticity Test

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.888972 Prob. F(15,52) 0.5799
Obs*R-squared 13.87858 Prob. Chi-Square(15) 0.5348
Scaled explained SS 8.355328 Prob. Chi-Square(15) 0.9087

Fonte 10 Autor através de Eviews
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Em relacao a determinacédo dos lags 6timos foi utilizado, com recurso ao Eviews, o0 menor
valor dos critérios Akaike e BIC para determinacéo para cada variavel qual o desfasamento
mais indicado. O procedimento para determinar o LAG 6timo encontra-se no anexo deste
relatério (Tabela 10 e Tabela 11). Este procedimento € necessario porque, por exemplo, tanto
o crescimento do PIB pode levar a um maior crescimento de concesséo de crédito como o
alto crescimento do crédito pode levar a um maior crescimento do PIB. Assim, para combater
este efeito de causalidade reversa, incluem-se desfasamentos no PIB ao estimar o modelo
Ivanovic, (2016).

Contudo, a introducdo de LAG’s por estes métodos torna dificil o tratamento dos dados.
E possivel que as conclusdes dos testes e a analise dos resultados sejam prejudicadas, pois
adicionar a melhor versao de cada variavel néo significa que se esteja a adicionar a variavel
que faca mais sentido em termos légicos. Uma vez que empiricamente quanto mais variaveis
e menor a amostra maior a probabilidade de serem significativas. Assim, a equacdo com as
variaveis otimas de desfasamento temporal encontra-se em anexo (Tabela 12 - Resultados
do modelo linear com variaveis LAG). Realmente, como se percebe por essa mesma tabela,
a introducéo do desfasamento com os LAGs ndo melhorou a significancia das variaveis na

sua generalidade, podendo além disso afetar as conclusdes.

J4 a tabela seguinte (Tabela 13), igualmente em anexo, é em tudo semelhante a anterior,
contudo adicionou-se a variavel endégena com LAG o que proporcionou um melhoria no R
guadrado do modelo e o p-value da estatistica F. Ainda assim, tal como no exemplo anterior,
existe o risco da introducéo de LAG’s estar apenas a melhor artificialmente o R? ao adicionar
a melhor versdo de cada variavel, e ndo necessariamente a que faca mais sentido. Dessa
forma, optou-se por manter a variavel endégena estavel e as restantes variaveis ajustarem o
seu lag, ndo alterando assim o ponto relativo de andlise, nem pondo em causa 0s lags
exdgenos calculados inicialmente. Apesar disso, decidiu-se pela inclusdo desta Tabela de

resultados nos anexos.

Por fim, quando acrescentamos a variavel dummy as variaveis com LAG, incluindo a
variavel LAG endégena (Tabela 15 em anexo), verificamos que o R quadrado ajustado
aumenta, ou seja, as variaveis escolhidas explicam melhor a variavel dependente, isto
significa que os dados da equacao da regresséo estdo a ser melhor ajustados. Contudo as
variaveis significativas mantém-se as mesmas. Ja com a variavel dummy (novamente para o
periodo de 2009 a 2013) e LAGs mas sem a variavel LAG enddgena (Tabela 14 em anexo),
o modelo é bastante afetado em termos de variaveis significativas, o que significa que a

inclusdo de desfasamento também na variavel dependente € bastante importante na

estimac&o do mesmo, indiciando, como pista de investigacéo futura, a aplicagdo de modelos
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ARDL, pois estes ultimos estdo fora de alcance da presente Dissertacdo, dai a decisdo de

colocar estes outputs apenas em anexo.

Foi realizado um teste as variaveis LAG para perceber se o valor dessa variavel lagged
ajuda a prever outras variaveis do modelo. (neste caso temos a variavel dependente). Assim:

Ho: “X does not Granger Cause CEDENCRED”

Hi: “X Granger Causes CEDENCRED”

No Caso da Taxas de juros do BCE como o p-value < 0,05 entéo rejeitamos Ho, logo as
taxas de juros ajudam a prever a cedéncia de crédito.

Tabela 4 - Granger Causality Test

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2003Q1 2019Q4
Included observations: 64

Dependent variable: CEDENCRED

Excluded Chi-sq df Prob.
CAPTFP 8.878311 4 0.0642
CONCORRENCIAOIF 5.418204 4 0.2470
CONDICOES_ACESSFI
NMERCADO 10.44984 4 0.0335
RISCOS_SPEG 6.198399 4 0.1848
RISCOS_SPSAEE 9.177205 4 0.0568
LIQUIDEZ 3.588826 4 0.4645
DEPOSITOS 5.703064 4 0.2224
PIB 7.456214 4 0.1137
CREDITO_MALPARAD
O 9.186430 4 0.0566
INFLACAO 7.735898 4 0.1017
ISE 8.478791 4 0.0755
TX_JUROS_BCE 11.03924 4 0.0261
TAXADESEMPREGO 8.192172 4 0.0848
PSI20 11.57654 4 0.0208
All 118.6685 56 0.0000

Fonte 11 - Autor

Por fim, e seguindo o procedimento sugerido por lvanovi¢, (2016), estaria idealizada a
realizacdo de uma divisdo do periodo em anélise em 2 subperiodos, com o objetivo de avaliar
o efeito da crise. Um subperiodo de pré-crise, ou seja, de 2003Q1 a 2008Q4 e outro de pos-
crise de 2009Q1 a 2019Q4. Esta andlise iria trazer um contributo adicional, contudo um
impedimento técnico com o software Eviews impediu a realizacdo da mesma. Em todo o caso,
a variavel dummy sugere que para o caso de Portugal ndo houve grandes mudancas na
estratégia dos bancos, caso contrario a introducdo da dummy nao teria adicionado relevancia

as regressoes.
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Analise Critica dos Resultados

Das analises anteriores, conseguimos verificar que com ou sem varidveis dummies relativas
ao periodo da "crise financeira / crise do euro" é notoria a presenca significativa de algumas
variaveis do lado da oferta (mais do que da procura). O crescimento da concessao de crédito
parece depender bastante mais - quase exclusivamente - da oferta do que da procura. Ou
seja, parece estar muito correlacionada com a propria estratégia, robustez, e interesses do
sistema bancério, algo que constitui uma caracteristica prépria de um sistema bancario
concentrado, com presenca direta no tecido empresarial ou ascendéncia sobre o mesmo, e

de uma economia muito dependente do financiamento bancario.

Claro que este resultado pode estar enviesado pela diferenca grande na relacdo que
existe entre o sistema bancéario com grandes empresas e com pequenas e médias empresas.
Talvez por isso seja mais dificil captar a relevancia do contexto econémico e dos fatores da
procura (mais heterogéneos conforme as empresas, ou talvez mais evidentes no caso das
grandes empresas, mas que nao precisam de recorrer tanto ao sistema bancério) do que
captar a relevancia dos fatores da oferta (posicdo do sistema financeiro), que sdo mais

transversais.

Em relagdo as variaveis, destaca-se a varidvel “CONDICOES_ACESSFINMERCADO”
(condicdes de acesso a financiamento de mercado). Isto sugere uma politica de crédito muito
sensivel a questdes de rentabilidade, a situacé@o financeira dos bancos, & necessidade de

cumprimento de racios financeiros e a sua relagdo com os financiadores.

J& a variavel “CAPTFP” (captacdo de fundos préprios) é frequentemente significativa, o
que indicaria que os bancos sdo também muito sensiveis a sua autonomia financeira e ao
financiamento de baixo risco (sobretudo depdésitos). Contudo, esta varidvel apresenta um
coeficiente com sinal negativo, o que ndo é consistente com o modelo (um valor mais alto
desta variavel é suposto representar maior propensdo a concessao de crédito). Este sinal
pode ter que ver com a elevada correlagdo desta variavel com outras variaveis usadas no
modelo, como o crescimento dos depésitos e a liquidez bancéria ou com a prépria resposta
as condicdes de acesso a financiamento de mercado
(“CONDICOES_ACESSFINMERCADQO”).

Além desta, a variavel "LIQUIDEZ” (posicao de liquidez do banco), que também decorre
dos inquéritos, também tem um sinal ndo esperado. Mais uma vez, trata-se de uma questao
de correlacdo com outras varidveis do inquérito, o que leva a assumir que algumas das
respostas as questdes do inquérito estdo altamente correlacionadas e que a resposta que
melhor sintetiza a preocupac¢éo dos bancos com a sua rentabilidade e estabilidade financeira
€ “CONDICOES_ACESSFINMERCADOQO” (condigdes de acesso a financiamento de mercado).
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Contudo, fora do inquérito ha uma variavel que parece captar essa preocupacao natural
dos bancos com a rentabilidade e estabilidade associada a sua situacao de liquidez e com o
financiamento préprio do banco (em particular, o cumprimento do racio de transformacéao:
empréstimos sobre depdsitos; a maximizacdo das margens, etc), que é a Vvariavel
“DEPOSITOS” (taxa crescimento dos depdsitos), que surge frequentemente na lista de

variaveis significativas.

De resto, as variaveis que tentam captar a importancia da procura no crescimento do
crédito tendem a anular-se, mas no geral nota-se que a taxa de desemprego apresenta uma
correlagdo superior. Contudo, o sinal é contrario ao esperado. Para além dos defeitos da
mensuracdo da varidvel e da correlacdo estatistica que pode ter com outras variaveis da
procura (PIB ou inflac&o), existe uma explicacdo razoavel. A maior parte dos empréstimos dos
bancos as ‘sociedades nao financeiras’ é motivada por necessidades de tesouraria, de
refinanciamento, ou de reestruturacéo interna (néo de investimento ou de expanséao), pelo que
pode de facto haver um crescimento do stock de crédito quando a situagédo econémica é dificil
e as empresas estdo a ser obrigadas recorrer ainda mais ao endividamento e a
despedimentos. Isto nota-se por vezes nas respostas dos bancos ao inquérito quando dizem,
por exemplo, que as necessidades de investimento das empresas contribuiram
negativamente para a procura (efeito ciclo), mas as necessidades de fundo de maneio
contribuiram positivamente para a procura (contraciclo). Claro que isso ndo se poderia passar
nos empreéstimos a particulares, mas ha sinais de algum contraciclo nos empréstimos a

empresas (pelo menos pontualmente).

Exta explicac&o ajudaria a explicar também porque é que o CREDITO_MALPARADO” é
significativo com o sinal oposto ao esperado. Claro que no caso do CREDITO_MALPARADO”
o sinal positivo pode ser também uma mera consequéncia matematica: quanto maior o stock
de crédito, maior a probabilidade de haver crédito malparado. E por vezes quando o stock de
crédito cai é porque os bancos eliminaram dos livros uma série de imparidades relacionadas
com o crédito malparado. Ou seja, ndo se deve concluir gue quanto maior o crédito malparado,
maior o crédito concedido. Ou, por outro lado, qguanto maior o desemprego, maior o crédito
concedido. Pode-se, no entanto, sugerir que o crédito as empresas nem sempre respeita a
esperada relagéo pro-ciclica, dado que o recurso das empresas - sobretudo as PMEs - aos
bancos ocorre muitas vezes por necessidade, em periodos de maior dificuldade e menor
atividade econdmica, de maior atraso nos pagamentos de clientes, ou de maior necessidades

de fundo de maneio, ou mesmo para alargar linhas de crédito ja existentes, etc.

Em relacdo as varidveis da ‘procura’ s6 aparecem como relevantes quando se utilizam

dummies. A Unica varidvel da ‘procura’ verdadeiramente explicativa é a perce¢édo dos bancos

44



Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

sobre riscos associados a situagdes e perspetivas econdémicas gerais (“RISCOS_SPEG”),
mas esta é uma variavel bastante abrangente, pois inclui todas as condi¢cdes da procura que
0s bancos valorizam, como a situacdo econodmica, confianca, solidez das empresas e dos
setores. Este resultado faz bastante sentido e sugere, em conjunto com as conclusdes
anteriores, que a estratégia dos bancos é muito condicionada pelas suas proprias
necessidades e perspetivas, quer gquanto a sua solidez financeira quer quanto a situacao

econdmica.

7

No fundo, isto é consistente com um sistema bancario pouco exposto a pressdes
concorrenciais ou a presséo da procura, mais interessado em definir a sua propria estratégia
em funcdo das condicionantes e oportunidades - e muito envolvido no funcionamento da
economia doméstica, algo tipico de um sistema bancario muito concentrado, com um
envolvimento muito estabelecido e enraizado na economia real, e relativamente poderoso
nesse contexto, com empresas endividadas e muito dependentes do financiamento bancério,

que adquire assim uma posicao de relativa vantagem e no relacionamento com as empresas.

A variavel que produz maiores duvidas € a “TX_JUROS_BCE”. O sinal desta variavel €
positivo, mas sera que isso significa que quanto maior a taxa, maior o crédito concedido?
Restam duvidas sobre como interpretar o impacto da taxa de juro no crédito. Pode ser uma
relacdo sofisticada. Quanto maior o crédito concedido, maior pressdo existe sobre a taxa de
juro. Contudo, pode também ser um indicador da robustez da procura e do sistema financeiro,
dado que o BCE sobe os juros quando ha riscos de inflacdo e de sobreaquecimento da
economia e do crédito. De notar que a taxa do BCE caiu bastante com a crise, a0 mesmo
tempo que o crédito também caiu, portanto pode ser uma questdo estatistica e, assim, ser

uma proxy para a atividade econdmica. Apenas neste caso o sinal estaria correto.

Figura 8 - Taxas de juros Bancdrias - Empréstimos
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Empresas com mais capital conseguem praticar taxas mais baixas, por isso quando a
crise provocou uma falta de liquidez aos bancos, estes estavam com menos capital e foram
obrigados a praticar taxas de empréstimos mais altas. Isto verifica-se sobretudo no ano de

2013 como se pode observar pela Figura 8.

Outro fator que aumenta as taxas dos empréstimos é o risco de crédito. Segundo o site
da Comissado Europeia, o risco de crédito aumenta o spread praticado na diferenca entre o
custo de financiamento e a taxa de empréstimo, provocando o aumento dos custos de
financiamento bancario. Dessa forma, as taxas dos empréstimos sao influenciadas pelas
taxas de juro do mercado e da taxa diretora, bem como dos riscos associados ao setor
bancario.

No caso da dummy, foram testadas varias hipGteses para o periodo que melhor
resultados produziria ao modelo. A dummy para o periodo de 2009 a 2013 é a que produz 0s

melhores resultados e mais intuitivos.

Nao é facil interpretar o efeito da dummy. Face aos resultados, o impacto da crise no
crédito foi tAo grande - um verdadeiro outlier na amostra - que as regressées sem dummy
tendem a ser dominadas por esse periodo, fazendo parecer que a oferta é quase
exclusivamente dominante na evolucdo do crédito. Contudo, quando introduzimos a dummy
temos uma leitura mais completa (menos dependente daquele periodo) da politica de crédito
e verifica-se que, de facto, as condi¢cdes de oferta continuam dominantes na evolucdo do
crédito, mas nao exclusivamente. As perspetivas sobre a evolu¢cao da economia / procura
também séao relevantes, como seria de esperar. Este problema afeta muitas outras analises
da economia portuguesa que incluem o periodo 2009 a 2013, o qual tende a dominar as
conclusdes tendo em conta a natureza anormal dos valores das variaveis. Claro que no futuro
a inclusdo de dados de 2020 e 2021 ainda podera ser mais problematica, dada a

complexidade do evento pandémico.

No fundo estes resultados jA se esperavam peculiares por varias razbes, como por
exemplo a posigéo peculiar do sistema bancario nacional na economia nacional, a natureza
heterogénea e dependente do nosso tecido empresarial, o facto de se estarem a analisar
empréstimos a empresas, e o facto de algumas dessas variaveis serem algo volateis. Dado
que Portugal é uma economia pequena, basta um ligeiro evento especial (como o perdao
fiscal, a titularizacdo dos créditos do Estado, ou o programa de repatriamento de capitais -

RERT) para criar descontinuidades nas variaveis financeiras.

Ainda assim, em suma, e em linha com as descobertas de Rogoff (2008), conseguimos
determinar, para Portugal, uma predominancia dos fatores de oferta na politica de concessao

do crédito. Os préprios bancos estdo mais conscientes dos riscos e, por isso, mais sensiveis
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as suas necessidades e menos dispostos a arriscar consoante o ciclo. O facto da economia
estar a crescer e da procura de crédito estar a aumentar ndo significa necessariamente que
0s bancos concedam mais crédito. Talvez isso sucedesse até a viragem do século. Mas a
partir dos primeiros sinais de risco e sobretudo ap6s 2008 a sensibilidade dos bancos a fatores

como o risco e o endividamento excessivo tera aumentado.

4. CONCLUSAO

Esta dissertacdo produziu uma analise prética para o caso de Portugal sobre os fatores que
determinam a evolugéo do crédito as empresas. Sendo a concessao de crédito pelo sistema
bancario (importancia, determinantes e riscos) o foco primordial da mesma. Esta andlise
tomou como referéncia a crise financeira de 2008 e a crise da divida soberana que ocorreu
na Unido Europeia (entre 2009 e 2013). Finalmente, abordou-se a Unido Bancaria como

instrumento de resposta as fragilidades observadas nestes periodos.

Como referido anteriormente, as conclusdes da andlise critica aos resultados evidenciam
os limites e fragilidades do proprio sistema bancéario, bem como o reconhecimento que o
sistema bancério faz dessas fragilidades, dado que mostram uma predominancia dos fatores
de oferta na evolugédo do crédito. Evidenciam também a fragilidade da politica monetaria
tradicional, mais virada para a procura via taxas de juro, como fator de estimulo ao crédito e,
ainda, a importancia que a Unido Bancaria pode ter neste contexto ao mitigar as fragilidades

do sistema bancario, no que toca ao seu acesso a liquidez e a contengéo de riscos.

Além disso, os resultados dos testes empiricos, como por exemplo a estranha correlagédo
negativa entre o crescimento do PIB e o crescimento do crédito, encontram, em parte, suporte
na literatura mencionada nesta dissertagéo. Por exemplo, o facto das empresas recorrerem a
banca quando estdo em crise ficarem com uma propenséao adicional de terem de recorrer a
financiamento sempre que o ciclo econémico se torna negativo... uma espécie de circulo
vicioso. No caso de Portugal isso parece ser bem verdade dado que o principal determinante

do recurso ao crédito ser a satisfacdo de necessidades de tesouraria / liquidez.

E de notar que o periodo em andlise foi marcado por uma crise financeira avassaladora,
e que os problemas causados ao sistema bancario tiveram um impacto, ndo previsto, mas
bastante significativo no crescimento econémico, que perduraram enquanto as autoridades
monetarias ndo asseguraram a estabilidade do sistema bancario, contribuindo esta inacao
para a quebra do crescimento econdmico, o que depois se refletiu também no comportamento

da procura, efeito multiplicador da quebra dos canais de transmissdo de politica monetéria,
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que so foi revertido com as medidas excecionais do BCE, garantindo liquidez e a compra de

titulos da divida, bem como com a Unido Monetéria.

Assim a regulamentacdo e a supervisdo bancéaria notaram-se cruciais para o futuro
sustentado do sistema bancéario europeu e mundial, ndo s6 em periodos de alta incerteza

politica, como para prevenir consequéncias futuras tdo impactantes como as verificadas.

Pelas estimacfes realizadas notamos que as variaveis do modelo com maior significancia
estatistica e que, por isso, melhor explicam a variavel dependente cedéncia de crédito, séo a
captacao de fundos proprios, condi¢des de acesso a financiamento de mercado e crescimento
dos depositos, variaveis que nos varios modelos mantém a relevancia necesséria de serem
significativas. Como limita¢cdes deste modelo, surgem os sinais ndo esperados de algumas
variaveis, que ainda podendo ser de alguma forma justificaveis deixam duvidas sobre o seu

impacto.

Em suma, e como retratam autores como Reinhart & Rogoff (2008), podemos concluir
que o sistema bancario europeu estava, em 2008, muito fragilizado. Em parte, pelas mesmas
razdes que o sistema bancéario a nivel mundial, mas também porque a unido monetaria
europeia criou condigdes para um menor nivel de regulacdo e de controlo dos fluxos de capital
e também para um maior nivel de endividamento das pessoas e do Estado (as taxas de juro
a que os paises se financiavam - incluindo Portugal - eram anormalmente baixas). Nesse
sentido, a crise ndo foi inesperada e a Unido Bancéaria € um resultado natural face as
fragilidades adicionais que o sistema bancério europeu enfrentava e face as fragilidades da
politica monetaria tradicional (observadas logo desde o inicio da crise de 2008 em paises

como os EUA).

No futuro, outros estudos semelhantes poderéo ser desenvolvidos. Uma das sugestdes
seria aplicar um estudo idéntico, mas tendo em conta a visdo global da zona euro.
Eventualmente comparar a cedéncia de crédito entre paises utilizando dados em painel. Os
resultados agregados semelhantes aos utilizados dos inquéritos podem ser encontrados no
site do Banco Central Europeu. O Banco de Portugal publica apenas os resultados obtidos
para Portugal. Além disso outra recomendacao, como ja referido anteriormente, seria também

aplicar o estudo para o caso dos particulares.

Por fim, conseguimos perceber pelos resultados empiricos que o modelo € bastante
afetado em termos de variaveis significativas, o que significa que a incluséo de desfasamento
também na variavel dependente é bastante importante na estimacdo do mesmo, indiciando,
como pista de investigacao futura, a aplicagdo de modelos ARDL, pois estes Ultimos estao

fora de alcance da presente Dissertacéo.
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ORIGEM DAS VARIAVEIS

PIB: Retirado do site do INE, dado que € a entidade responséavel pelas Contas Nacionais. De
seguida escolher ficheiros com dados encadeados reais.

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine cnacionais

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine cnacionais2010b2016&perfil=392022
253&INST=391941652&contexto=am
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=cn quadros&boui=391476864

Através do Banco de Portugal, mais precisamente do “BPstat estatisticas online”, é possivel
encontrar séries da taxa juro de novas operacoes:

https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/114 (série geral)

https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/556 (empresas)

https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/557 (particulares)

Taxas de desemprego e de Inflagéo — INE:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&contecto=pi&indOcorrCod=
0005599&selTab=tab0
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000109&con
texto=bd&selTab=tab2

"Novos Empréstimos concedidos" — BPStat:
https://bpstat.bportugal.pt/dados/series?mode=graphic&svid=221&series=12533742,12533748
Investimento Empresarial - INE em Contas Nacionais por Setor Institucional (Empresas e

Sociedades N&o Financeiras):
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais2010b2016&contexto=si&selT
ab=tab1&perfil=392022857&INST=391949801
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=cn_guadros&boui=391516649

indice de Confianca:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-

databases/business-and-consumer-surveys _en

PSI20 (dados desde Abril de 2013, restantes pagina da CMVM):
https://finance.yahoo.com/quote/PSI20.LS/history?period1=1367280000&period2=16206048
00&interval=1mod&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true

Taxa juro BCE: _https://bpstat.bportugal.pt/serie/12504589

indice de sentimento econémico:_https:/bpstat.bportugal.pt/serie/12559742
Depdsitos:_https://bpstat.bportugal.pt/serie/12556861

Crédito Malparado: https://bpstat.bportugal.pt/serie/12528879 e
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12528985
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https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.ine.pt%2Fxportal%2Fxmain%3Fxpid%3DINE%26xpgid%3Dine_cnacionais&data=04%7C01%7CJose_Eduardo_Monteiro%40iscte-iul.pt%7Cea1ffe323c54450eda6f08d90b7da83a%7C6230e860bfc54095a6bc104721add6e6%7C0%7C0%7C637553458553629278%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=XtJtIBkDzYpmWG7J3Uql8ZURJl3vK3bUsRzokcA9S0I%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.ine.pt%2Fxportal%2Fxmain%3Fxpid%3DINE%26xpgid%3Dine_cnacionais2010b2016%26perfil%3D392022253%26INST%3D391941652%26contexto%3Dam&data=04%7C01%7CJose_Eduardo_Monteiro%40iscte-iul.pt%7Cea1ffe323c54450eda6f08d90b7da83a%7C6230e860bfc54095a6bc104721add6e6%7C0%7C0%7C637553458553639274%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=cm1h%2FWkxbGx9njXy0qXDsMz9bSQMJ7sEbOtRvI1r64A%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.ine.pt%2Fxportal%2Fxmain%3Fxpid%3DINE%26xpgid%3Dine_cnacionais2010b2016%26perfil%3D392022253%26INST%3D391941652%26contexto%3Dam&data=04%7C01%7CJose_Eduardo_Monteiro%40iscte-iul.pt%7Cea1ffe323c54450eda6f08d90b7da83a%7C6230e860bfc54095a6bc104721add6e6%7C0%7C0%7C637553458553639274%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=cm1h%2FWkxbGx9njXy0qXDsMz9bSQMJ7sEbOtRvI1r64A%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.ine.pt%2Fxportal%2Fxmain%3Fxpid%3DINE%26xpgid%3Dcn_quadros%26boui%3D391476864&data=04%7C01%7CJose_Eduardo_Monteiro%40iscte-iul.pt%7Cea1ffe323c54450eda6f08d90b7da83a%7C6230e860bfc54095a6bc104721add6e6%7C0%7C0%7C637553458553639274%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=wsOWGsPKMpEPlZ1xokm%2BWMM3Wpaj9poKjLTVeSuagu4%3D&reserved=0
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/114
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/556
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/557
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&contecto=pi&indOcorrCod=0005599&selTab=tab0
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&contecto=pi&indOcorrCod=0005599&selTab=tab0
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000109&contexto=bd&selTab=tab2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0000109&contexto=bd&selTab=tab2
https://bpstat.bportugal.pt/dados/series?mode=graphic&svid=221&series=12533742,12533748
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais2010b2016&contexto=si&selTab=tab1&perfil=392022857&INST=391949801
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_cnacionais2010b2016&contexto=si&selTab=tab1&perfil=392022857&INST=391949801
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=cn_quadros&boui=391516649
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en
https://finance.yahoo.com/quote/PSI20.LS/history?period1=1367280000&period2=1620604800&interval=1mo&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true
https://finance.yahoo.com/quote/PSI20.LS/history?period1=1367280000&period2=1620604800&interval=1mo&filter=history&frequency=1mo&includeAdjustedClose=true
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12504589
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12559742
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12556861
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12528879

ANEXOS

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

Estas variaveis foram escolhidas com base nos artigos sobre Montenegro (2016) e do FMI

(2012), além das variaveis dos inquéritos aos bancos sobre a cedéncia de crédito. A sua

origem esté descrita no quadro seguinte:

Cedéncia de Crédito

CaptFP

Condicbes

acessfinmercado

Liquidez

ConcorrenciaOIlF

Riscos_SPEG

Riscos_SPSAEE

Depositos

PIB

Tx_Juros_BCE

Inflac&o

Crédito Malparado

PSI20

Tabela 5 - Varidveis do estudo econométrico

Empréstimos-SNF-PRT-M€ (OIFM)
- Stock

Captacdao de fundos proprios

Condicdes para o banco no acesso
a financiamento de mercado

Posicéo de liquidez do banco

Concorréncia de outras instituicdes
bancarias

Riscos associados a situagéo e
perspetivas econémicas gerais
Riscos associados a situagéo e
perspetivas de setores de atividade
ou empresas especificos/qualidade
crediticia do mutuario

Taxa crescimento dos Depésitos
(Passivo-SNF-PRT-ME€ (OIFM))
Taxa Crescimento PIB

(PIB a precos de mercado-Trim-
Dados encadeados volume-TVH)
Taxas de juro oficiais do BCE -
Operacdes principais de
refinanciamento

IPC-Total-TVH-M (Taxa de inflagédo
homéloga) - indice de pregos do
consumidor

Racio dos Empréstimos-SNF-PRT-
Mé€ (OIFM) pelos Empréstimos
vencidos-SNF-PRT-ME€ (OIFM)
indice PSI 20, valor

Banco de Portugal
(bpstat)

Inquérito aos Bancos —
banco de Portugal
Inquérito aos Bancos —
banco de Portugal
Inquérito aos Bancos —
banco de Portugal
Inquérito aos Bancos —
banco de Portugal
Inquérito aos Bancos —
banco de Portugal
Inquérito aos Bancos —

banco de Portugal

Banco de Portugal
(bpstat)
Banco de Portugal
(bpstat)

Banco de Portugal
(bpstat)

INE (Instituto Nacional
de Estatistica) / Banco
de Portugal (bpstat)
Banco de Portugal
(bpstat)

YAHOO finance

2003T1 -
201974
2003T1 -
201974
2003T1 -
201974
2003T1 -
201974
2003T1 -
201974
2003T1 -
201974
2003T1 -
201974

2003T1 -
201974
2003T1 -
201974

2003T1 -
201974

2003T1 -
201974

2003T1 -
201974

2003T1 -
201974
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Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

ISE Indicador de sentimento Banco de Portugal 2003T1 —
econdémico (bpstat) 201974

TaxaDesemprego Taxa de desemprego (%) da INE, Inquérito ao 2003T1 —
populacao ativa emprego 201974

Fonte 13 - Autor
Tabela 6 - Resultados do modelo linear sem varidvel Taxa de Desemprego

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares

Sample: 2003Q1 2019Q4

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.088105 0.077165  -1.141766 0.2586
CAPTFP -0.000785 0.000440  -1.783897 0.0801
CONCORRENCIAOIF -0.000214 0.000260  -0.824004 0.4136
CONDICOES_ACESSFINMERCADO  0.000487 0.000240 2.027006 0.0476
RISCOS_SPEG 0.000439 0.000317 1.386363 0.1713
RISCOS_SPSAEE 0.000196 0.000282 0.693571 0.4909
LIQUIDEZ -0.000572 0.000250  -2.289811 0.0260
DEPOSITOS 0.088460 0.044420 1.991471 0.0515
PIB -0.003369 0.003507  -0.960641 0.3410
CREDITO_MALPARADO 0.004663 0.010786 0.432316 0.6672
INFLACAO 0.003642 0.002653 1.373009 0.1754
ISE 0.000774 0.000781 0.990958 0.3261
TX_JUROS_BCE 0.017899 0.008710 2.055079 0.0447
PSI20 -0.001086 0.015251  -0.071228 0.9435
R-squared 0.397980 Mean dependent var -0.002003
Adjusted R-squared 0.253049 S.D. dependent var 0.020762
S.E. of regression 0.017944 Akaike info criterion -5.021907
Sum squared resid 0.017387 Schwarz criterion -4.564950
Log likelihood 184.7448 Hannan-Quinn criter. -4.840847
F-statistic 2.746002 Durbin-Watson stat 1.719831

Prob(F-statistic) 0.004682

Fonte 14 - Criagéo Autor no Eviews
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Tabela 7 - Resultados do modelo linear sem varidveis dos riscos associados

Dependent Variable: CEDENCRED

Method: Least Squares
Sample: 2003Q1 2019Q4
Included observations: 68

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.037557 0.069118  -0.543374 0.5891
CAPTFP -0.000752 0.000421  -1.786731 0.0795
CONCORRENCIAQOIF 0.000129 0.000209 0.617489 0.5395
CONDICOES_ACESSFINMERCADO  0.000736 0.000240 3.070693 0.0033
LIQUIDEZ -0.000523 0.000243 -2.150894 0.0359
DEPOSITOS 0.106531 0.042068 2.532319 0.0142
PIB -0.002915 0.003457  -0.843094 0.4028
CREDITO_MALPARADO -0.000128 0.010066  -0.012667 0.9899
INFLACAO 0.004843 0.002611 1.854950 0.0690
ISE 0.000321 0.000710 0.451456 0.6534
TX_JUROS_BCE 0.011719 0.008674 1.351158 0.1822
TAXADESEMPREGO 0.065830 0.027696 2.376908 0.0210
PSI20 0.002116 0.014760 0.143394 0.8865
R-squared 0.398305 Mean dependent var -0.002003
Adjusted R-squared 0.267026 S.D. dependent var 0.020762
S.E. of regression 0.017775 Akaike info criterion -5.051859
Sum squared resid 0.017377 Schwarz criterion -4.627542
Log likelihood 184.7632 Hannan-Quinn criter. -4.883732
F-statistic 3.034039 Durbin-Watson stat 1.704091

Prob(F-statistic) 0.002496

Fonte 15 - CriagGo Autor no Eviews
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Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

Tabela 8 - Matriz de Correlagdo entre as varidveis do modelo inicial

Correlation

t-Statistic

CEDENC CAP CONCORREN CONDICOES_ACESSFI RISCOS_ RISCOS_S LIQUI DEPOSI CREDITO_MAL INFLA TX_JUROS TAXADESEM PSI2

Probability RED TFP CIAOIF NMERCADO SPEG PSAEE DEZ TOS PIB PARADO CAO ISE BCE PREGO 0
CEDENCRED 1.000000

1.000
CAPTFP 0.040174 000
0.329103 -----

0.7431 -----

0.075
CONCORRENCIAOIF |0.155828 647 1.000000

0.620

1291283 979 -
0.536

0.2010 7 -

CONDICOES_ACESSFI 0.886

NMERCADO 0.098313 267 0.012337 1.000000
15.66

0.808642 233 0.100993 -
0.000

0.4216 0 09199 -

0.925

RISCOS_SPEG 0.135609 423 0.118681 0.796317 1.000000
19.98

1.120361 990 0.978359 10.77594 -
0.000

0.2666 0 0.3314 0.0000 -

0.908
RISCOS_SPSAEE 0.145267 699 0.022278 0.734502 0.954288  1.000000
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LIQUIDEZ

DEPOSITOS

PIB

CREDITO_MALPARADO

INFLACAO

17.81

1.201807 768
0.000

0.2337 0

0.780

0.084952 425
10.21

0.697881 681
0.000

0.4877 0

0.164
0.077524 821
1.367

0.636476 822
0.175

0.5266 9

-0.362
0.031396 125

-3.179
0.257114 941
0.002

0.7979 2

-0.423
0.135093 621

-3.827
1.116016 929
0.000

0.2684 3

0.667

0.181826 032
7.328

1.513539 434
0.000

0.1348 0

0.182402

0.8558

0.057073

0.467925

0.6414

-0.500891

-4.737053

0.0000

-0.456268

-4.197055

0.0001

-0.026878

-0.220088

0.8265

-0.373640

-3.297175

0.0016

8.859567

0.0000

0.832985

12.32301

0.0000

0.088033

0.723386

0.4720

-0.249346

-2.107551

0.0388

0.436992

3.976734

0.0002

0.534207

5.172600

0.0000

26.13398

0.0000

0.710062

8.254194

0.0000

0.097093

0.798511

0.4274

-0.461238

-4.255038

0.0001

0.340599

2.965214

0.0042

0.607948

6.267516

0.0000

1.0000

0.650847 00

7.017062 -----

0.0000 -----
0.1743 1.00000
0.170193 41 0

1.4492

1413714 33 -
0.16210.1519 -

0.1707 0.633731.000

-0.410188 54 2 000

1.4185 6.70584
-3.681500 14 5 -

0.00050.1607 0.0000 -----
0.1716 0.32554 0.505
0.360952 15 7 706
1.4258 2.818234.798
3.168101 80 5 141
0.000

0.00230.1585 0.0063 0

0.5508 0.480770.178

0.638590 30 0 765
5.4021 4.48798 1.487
6.792420 67 3 214
0.141

0.00000.0000 0.0000 6

1.000000

-0.078267

-0.642616

0.5227

1.0000
00

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

57



ISE

TX_JUROS_BCE

TAXADESEMPREGO

PSI20

58

-0.563
0.097538 214
-5.579
0.802211 134
0.000

0.4253 0

0.205
0.380865 615

1.719

3.371632 776
0.090

0.0012 1

0.565
0.226549 756

5.616

1.903887 138
0.000

0.0612 0

0.350
0.089365 406

3.062

0.734419 352
0.003

0.4653 2

-0.633652

-6.704432

0.0000

0.235264

1.981335

0.0517

0.207387

1.735258

0.0873

-0.228781

-1.923670

0.0586

0.442945 0.454050

4.044025 4.171329

0.0001

0.0001

-0.097401 -0.199338

-0.801071 -1.665065

0.4259

0.1006

0.340117 0.645145

2.960470 6.911419

0.0042

0.0000

-0.451148 -0.307816

-4.137839 -2.648165

0.0001

0.0101

0.3059 0.64459 0.381

0.505803 73 6 729
2.6306 6.90136 3.380
4.799370 61 2 589
0.001

0.00000.0106 0.0000 2

0.1402 0.16546 0.095
-0.181059 28 6 863

1.1592 1.373320.788
-1.506936 71 5 301
0.433

0.13650.2505 0.1742 3

0.3543 0.20997 0.673
0.700717 86 4 530

3.1021 1.757907.458
8.039399 02 1 581
0.000

0.00000.0028 0.0833 0

0.3235 0.29326 0.392
-0.180021 13 6 080

2.7985 2.51089 3.488
-1.498010 60 1 647
0.000

0.13880.0067 0.0145 9

Fonte 16 — Criagdo do Autor no Eviews

0.74101.000
04 000

9.0325

0.792052 82 -----

0.096315

0.4311 0.0000 -----

0.0826 0.379

-0.335811 03 539
0.6784 3.357
54 913
0.001
0.0048 0.4998 3

-2.918188

0.2467 0.000

0.313031 68 352
2.0843 0.002
39 880
0.997
0.0088 0.0409 7

2.697859

0.0647 0.086

-0.238754 98 793
0.53150.713
11 122
0.478
0.0482 0.5968 2

-2.012488

1.000000

0.031407

0.257208

0.7978

0.233793

1.968224

0.0532

1.000000

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito
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Tabela 9 - Medidas de Tendéncia Central

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

CEDEN CAPT CONCORRE CONDICOES_ACESSFI RISCOS_ RISCOS_S LIQUI DEPOSI

CREDITO_MAL INFLA

TX_JURO TAXADESEM

CRED FP NCIAOIF NMERCADO SPEG PSAEE DEZ TOS PIB PARADO CAO ISE S BCE PREGO PSI20
- 16.17 7.205 0.0572 0.673 1.588 97.84 0.011
Mean 0.002003 647 -9.558824 14.70588 19.41176 19.26471 882 27 529 0.056037 235 412 -0.175558 0.011420 631
- 10.00 0.000 0.0659 1.350 1.500 99.56 0.030
Median 0.002316 000 0.000000 0.000000 10.00000 10.00000 000 50 000 0.023566 000 669 0.000000 0.009495 963
Maximu 0.05202 70.00 60.00 0.2192 3.800 4.000 112.8 0.421
m 5 000 10.00000 80.00000 80.00000 80.00000 000 66 000 0.918537 000 667 0.556522 0.344828 327
Minimu - 10.00 30.00 0.18781 4.500 1.7000 76.20 0.512
m 0.071884 000 -40.00000 -20.00000 -20.00000 -20.00000 000 8 000 -0.772662 00 000 -1.000000 -0.258427 931
Std. 0.02076 20.37 20.13 0.0767 2.239 1.395 10.24 0.211
Dev. 2 187 12.62949 26.62456 31.66439 27.60684 726 25 244 0.362045 037 148 0.405361 0.145931 494
Skewne - 0.858 1.348 0.87725 0.934 0.1790 0.668 0.241
Ss 0.105486 564  -0.844578 1.216089 0.648176 0.381384 296 8 601 0.111846 89 481 -0.457805 0.091910 720
3.95102 2.512 4771 4.2149 2.789 2.186 2.430 2.423
Kurtosis 5 702 2.677676 3.018927 2.055375 1.869190 571 99 554 3.270305 139 355 2.457880 2.119487 675
Jarque- 2.68871 9.026 29.49 12.904 10.02 2.240 5.983 1.603
Bera 6 958 8.378573 16.76158 7.289722 5.271541 522 56 491 0.348790 207 895 3.208003 2.292428 281
Probabil 0.26070 0.010 0.000 0.0015 0.006 0.326 0.050 0.448
ity 7 960 0.015157 0.000229 0.026125 0.071664 000 77 655 0.839965 246 190 0.201090 0.317838 592
- 1100. 490.0 3.8914 45.80 108.0 6653. 0.790
Sum 0.136207 000 -650.0000 1000.000 1320.000 1310.000 000 11 000 3.810514 000 400 -11.93796 0.776580 904
Sum 0.02888 2780 2716 0.3944 335.9 130.3 7027. 2.996
Sq. Dev. 1 5.88 10686.76 47494.12 67176.47 51063.24 9.12 11 524 8.782140 906 491 11.00930 1.426819 896
Observa
tions 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68

Fonte 17 - Criagdio do Autor no Eviews
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Critério BIC (Schwarz SC) e Akaike:

Tabela 10 - "Estimate VAR...." no Eviews

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2004Q1 2019Q4
Included observations: 64 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PIB
PIB(-1) 1.218565
(0.13007)
[ 9.36818]
PIB(-2) -0.232838
(0.20497)
[-1.13597]
PIB(-3) -0.089427
(0.20204)
[-0.44261]
PIB(-4) -0.064616
(0.12790)
[-0.50521]
C 0.124768
(0.11570)
[1.07842]
R-squared 0.859831
Adj. R-squared 0.850328
Sum sq. resids 45.00271
S.E. equation 0.873360
F-statistic 90.47999
Log likelihood -79.54293
Akaike AIC 2.641967
Schwarz SC 2.810629
Mean dependent 0.775000
S.D. dependent 2.257474

Fonte 18 - CriagGo do Autor no Eviews

Critério Akaike é o que tem o valor mais baixo (2.64).

Tabela 11 - "Lag Length Criteria" no Eviews

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PIB
Exogenous variables: C

Sample: 2003Q1 2019Q4
Included observations: 60

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -134.8791 NA 5427231  4.529303 4.564209  4.542957
1 -82.12996  101.9816 0.967035 2.804332 2.874144  2.831639
2 -75.36229  12.85858 0.797944  2.612076 2.716793* 2.653037
3 -74.54439  1.526745 0.802894  2.618146 2.757769 2.672760
4 -74.39804 0.268300 0.826225  2.646601  2.821130 2.714869
5 -70.50362  7.009958* 0.750447* 2.550121* 2.759555 @ 2.632042*
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Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

6 -70.46963 0.060045 0.775313 2.582321 2.826661 2.677896
7 -70.23194  0.411996 0.795688 2.607731 2.886977 2.716960
8 -70.12363 0.184130 0.820254 2.637454  2.951606 2.760336

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fonte 19 - Criagdo do Autor no Eviews

Segundo o critério Akaike (AIC), que tem o valor mais baixo, o LAG 6timo serd 0 5, que
apresenta o valor mais baixo (marcado com *) dos indicadores da tabela anterior (AIC, SC,

HQ).

O mesmo procedimento foi repetido para as restantes variaveis do modelo.

Resultado:
Tabela 12 - Resultados do modelo linear com varidveis LAG

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares

Date: 11/02/21 Time: 23:15
Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.101286 0.091454  -1.107506 0.2740
CAPTFP(-2) 5.06E-05 0.000303 0.167141 0.8680
CONCORRENCIAOIF(-1) 5.66E-06 0.000320 0.017681 0.9860
CONDICOES_ACESSFINMERCADO(-8) -0.000170 0.000188 -0.901140 0.3723
RISCOS_SPEG(-1) -2.83E-05 0.000324  -0.087309 0.9308
RISCOS_SPSAEE(-1) -9.36E-05 0.000288 -0.325352 0.7464
LIQUIDEZ(-1) -0.000301 0.000242 -1.244775 0.2197
DEPOSITOS(-6) 0.097200 0.045316 2.144943 0.0374
PIB(-5) 0.004965 0.003711 1.337990 0.1876
CREDITO_MALPARADO(-3) 0.043854 0.020836 2.104680 0.0409
INFLACAO(-5) 0.001635 0.003215 0.508614 0.6135
ISE(-5) 0.000882 0.000911 0.968661 0.3379
TX_JUROS_BCE (-5) -0.000340 0.008883 -0.038234 0.9697
TAXADESEMPREGO (-5) 0.142439 0.036346 3.919011 0.0003
PSI20(-6) 0.025967 0.016640 1.560540 0.1256
R-squared 0.537086 Mean dependent var -0.003314
Adjusted R-squared 0.393069 S.D. dependent var 0.021215
S.E. of regression 0.016528 Akaike info criterion -5.155230
Sum squared resid 0.012293 Schwarz criterion -4.631643
Log likelihood 169.6569 Hannan-Quinn criter. -4.950426
F-statistic 3.729313 Durbin-Watson stat 2.020612
Prob(F-statistic) 0.000383

Fonte 20 - Autor

61



62

Fatores condicionantes da cedéncia de crédito

Tabela 13 - Resultados do modelo linear com varidveis LAG e LAG enddgena

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.029537 0.087160 -0.338886 0.7363

CEDENCRED (-4) 0.430543 0.140466 3.065100 0.0037

CAPTFP(-2) -9.94E-05 0.000282 -0.351982 0.7265

CONCORRENCIAOIF (-1) 0.000126 0.000296 0.424417 0.6733

CONDICOES_ACESSFINMERCADO(-8) -0.000116 0.000174  -0.665202 0.5094

RISCOS_SPEG(-1) 0.000114 0.000301 0.378523 0.7069

RISCOS_SPSAEE(-1) -0.000278 0.000271 -1.025760 0.3106

LIQUIDEZ (-1) -0.000213 0.000224 -0.950805 0.3469

DEPOSITOS (-6) 0.089364 0.041680 2.144054 0.0376

PIB(-5) 0.004893 0.003407 1.436097 0.1580

CREDITO_MALPARADO (-3) 0.036450 0.019280 1.890560 0.0653

INFLACAO (-5) 0.002296 0.002959 0.775869 0.4420

ISE(-5) 0.000178 0.000867 0.205722 0.8380

TX_JUROS_BCE(-5) -0.007355 0.008470  -0.868394 0.3899

TAXADESEMPREGO (-5) 0.099611 0.036174 2.753676 0.0085

PSI20(-6) 0.031451 0.015380 2.044907 0.0469

R-squared 0.618536 Mean dependent var -0.003314

Adjusted R-squared 0.488492 S.D. dependent var 0.021215

S.E. of regression 0.015173 Akaike info criterion -5.315421

Sum squared resid 0.010130 Schwarz criterion -4.756929

Log likelihood 175.4626 Hannan-Quinn criter. -5.096964

F-statistic 4.756345 Durbin-Watson stat 2.305293
Prob(F-statistic) 0.000025

Fonte 21 - Autor
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Tabela 14 - Resultados do modelo linear com varidveis LAG e Dummy

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares

Date: 11/03/21 Time: 00:53

Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.067911 0.088512 -0.767248 0.4470

CAPTFP(-2) -5.01E-05 0.000292 -0.171153 0.8649

CONCORRENCIAOIF(-1) 0.000165 0.000313 0.528365 0.5999

CONDICOES_ACESSFINMERCADO(-8)  1.95E-05 0.000197 0.098699 0.9218

RISCOS_SPEG(-1) 0.000254 0.000332 0.765139 0.4483

RISCOS_SPSAEE(-1) -2.63E-05 0.000276 -0.095193 0.9246

LIQUIDEZ(-1) -0.000196 0.000235 -0.833097 0.4093

DEPOSITOS(-6) 0.119540 0.044336 2.696233 0.0099

PIB(-5) 0.005496 0.003551 1.547742 0.1288

CREDITO_MALPARADO(-3) 0.061477 0.021305 2.885597 0.0060

INFLACAO(-5) 0.003822 0.003212 1.189763 0.2405

ISE(-5) 0.000512 0.000884 0.579501 0.5652

TX_JUROS_BCE(-5) -0.007533 0.009034  -0.833886 0.4088

TAXADESEMPREGO(-5) 0.118367 0.036232 3.266912 0.0021

PSI20(-6) 0.026176 0.015889 1.647357 0.1066

DUM -0.037400 0.016166 -2.313501 0.0254

R-squared 0.587290 Mean dependent var -0.003314

Adjusted R-squared 0.446593 S.D. dependent var 0.021215

S.E. of regression 0.015782  Akaike info criterion -5.236691

Sum squared resid 0.010959 Schwarz criterion -4.678199

Log likelihood 173.1007 Hannan-Quinn criter. -5.018234

F-statistic 4174156 Durbin-Watson stat 1.951439
Prob(F-statistic) 0.000106

Fonte 22 - Autor
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Tabela 15 - Resultados do modelo linear com varidveis LAG, LAG endégena e Dummy

Dependent Variable: CEDENCRED
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2005Q1 2019Q4

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005827 0.084414 -0.069031 0.9453
CEDENCRED(-4) 0.398349 0.135711 2.935284 0.0053
CAPTFP(-2) -0.000176 0.000273 -0.643223 0.5235
CONCORRENCIAOIF(-1) 0.000256 0.000291 0.880319 0.3836
CONDICOES_ACESSFINMERCADO(-8)  4.52E-05 0.000182 0.247409 0.8058
RISCOS_SPEG(-1) 0.000349 0.000308 1.132262 0.2638
RISCOS_SPSAEE(-1) -0.000206 0.000262 -0.783325 0.4377
LIQUIDEZ(-1) -0.000128 0.000219 -0.585779 0.5611
DEPOSITOS(-6) 0.109412 0.041080 2.663386 0.0108
PIB(-5) 0.005360 0.003279 1.634823 0.1094
CREDITO_MALPARADO(-3) 0.052356 0.019914 2.629106 0.0118
INFLACAO(-5) 0.004152 0.002968 1.398797 0.1690
ISE(-5) -9.11E-05 0.000842 -0.108264 0.9143
TX_JUROS_BCE(-5) -0.013097 0.008554 -1.531201 0.1330
TAXADESEMPREGO(-5) 0.081843 0.035692 2.293065 0.0268
PSI20(-6) 0.031223 0.014771 2.113807 0.0404
DUM -0.032582 0.015016 -2.169799 0.0356
R-squared 0.656181 Mean dependent var -0.003314
Adjusted R-squared 0.528248 S.D. dependent var 0.021215
S.E. of regression 0.014571 Akaike info criterion -5.385987
Sum squared resid 0.009130 Schwarz criterion -4.792589
Log likelihood 178.5796 Hannan-Quinn criter. -5.153876
F-statistic 5.129106 Durbin-Watson stat 2.283206
Prob(F-statistic) 0.000009

Fonte 23 - Autor
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Modelos Iniciais (variavel endégena Oferta de Crédito — Inquérito aos Bancos):

(modelo com limitacdes explicadas no corpo do artigo, mas com R quadrado bastante
elevado)

Tabela 16 - Modelo com varidvel endégena Inquérito - oferta

Dependent Variable: OFERTA

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2005Q4 2019Q4
Included observations: 57 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -3.784965  2.854226  -1.326092  0.1917
CAPTACAO_DE_FUNDOS_PROPRIOS  0.234542  0.182565  1.284706  0.2056
CONCORRENCIA_DE_OUTRAS_INSTITU

ICOES_BANCARIAS 0.019327  0.102541  0.188480  0.8514
CONDICOES_PARA_O_BANCO_NO_ACE
SSO_A_FINANCIAMENTO_DE_MERCAD

o) 0.686017  0.101692  6.746056  0.0000
POSICAO_DE_LIQUIDEZ_DO_BANCO  0.086892  0.101240  0.858278  0.3954
RISCOS_ASSOCIADOS_A_SITUACAO_E
_PERSPETIVAS_DE_SETORES_DE_ATIV
IDADE_OU_EMPRESAS_ESPECIFICOS_

QUALIDADE_CREDITICIA_DO_MUTUARI

o) 0.008275  0.099255  0.083375  0.9339
RISCOS_ASSOCIADOS_A_SITUACAO_E
_PERSPETIVAS_ECONOMICAS_GERAIS ~ 0.241767  0.120032  2.014183  0.0501

VARIACAO_INFLACAO 7.560216 117.6592 0.064255 0.9491
VARIACAO_PIB 1.515955 0.920152 1.647504 0.1066
VARIACAO_PSI20 -13.97875 11.19859 -1.248260 0.2185
VARIACAO_TX_DESEMPREGO 38.12654 22.99098 1.658326 0.1044
VARIACAO_TX_JUROS___EMPRESAS -25.21693 19.16243 -1.315957 0.1950
DUM -9.386182 3.785025 -2.479820 0.0170
R-squared 0.963733 Mean dependent var 15.78947
Adjusted R-squared 0.953842 S.D. dependent var 29.09021
S.E. of regression 6.249829 Akaike info criterion 6.700264
Sum squared resid 1718.656 Schwarz criterion 7.166223
Log likelihood -177.9575 Hannan-Quinn criter. 6.881352
F-statistic 97.43641 Durbin-Watson stat 1.781857
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte 24 - Autor
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(Variavel endégena Procura de Crédito — Inquérito aos Bancos):

Tabela 17 - Modelo com varidvel endégena Inquérito - Procura

Dependent Variable: PROCURA

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2011Q1 2019Q4
Included observations: 36 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.667902  4.968461  0.536968  0.5959
FINANCIAMENTO_DE_EXISTENCIAS_E_
DE_NECESSIDADES_DE_FUNDO_DE_M

ANEIO 0.232562  0.170259  1.365925  0.1837
FINANCIAMENTO_DE_FUSOES_AQUISI
COES_E_REESTRUTURACAO_EMPRES

ARIAL 0.131247 0.162142 0.809459 0.4256
FINANCIAMENTO_DO_INVESTIMENTO 0.646925 0.165165 3.916834 0.0006
VARIACAO_INFLACAO 100.6070 185.4150 0.542604 0.5920
VARIACAO_PIB -2.033591 1.959363 -1.037884 0.3089
VARIACAO_PSI20 -10.63736 18.75753 -0.567098 0.5755
VARIACAO_TX_DESEMPREGO 0.733557 38.33556 0.019135 0.9849
VARIACAO_TX_JUROS___EMPRESAS -2.157424 44.74637 -0.048215 0.9619
DUM 7.973529 8.541687 0.933484 0.3592
R-squared 0.841728 Mean dependent var 1.111111
Adjusted R-squared 0.786941 S.D. dependent var 17.53002
S.E. of regression 8.091561 Akaike info criterion 7.249654
Sum squared resid 1702.307 Schwarz criterion 7.689520
Log likelihood -120.4938 Hannan-Quinn criter. 7.403179
F-statistic 15.36375 Durbin-Watson stat 2.180846
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte 25 - Autor
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Figura 9 - Correlagdo entre a mobilidade de capital e a incidéncia de crises bancdrias

Capital Mobility and the Incidence of Banking Crisis: ALl Countries, 1800-
2007

High ;,

09 T

05 T

06 T

05 T

Index;

Caprital Mobility
[L][f scale)

03 7

01

Share of Countiies
in \’B.Uréjng Crisis, 3-year
Sum
(right scale)

Percent

Low 0

+ L + + + 0

1800 1810 1520 1530 1540 1550 1560 1870 1580 1590 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Sources: Bordo et al. (2001), Caprio et al. (2005). Kaminsky and Reinhart (1999), Obstfeld and Taylor

(2004), and these authors.

Notes: As with external debt crises, sample size includes all countries. out of a total of sixty six listed in
Table 1 that were independent states in the given year. On the right scale. we updated our favorite index of
capital mobility. admittedly arbitrary. but a concise summary of complicated forces. The smooth red line
shows the judgmental index of the extent of capital mobility given by Obstfeld and Taylor (2003). backcast

from 1800 to 1859 using their same design principle.

Fonte 26 - Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2008). This time is different: A panoramic view of eight centuries of financial
crises
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