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Resumo

Este trabalho tem como objetivo principal identificar as determinantes do crédito bancério com
garantias.

O crédito as empresas e as familias, € um importante veiculo para o crescimento da economia, uma
vez que realoca os recursos de forma a permitir o investimento e suprir as necessidades de capital, e
tem ainda mais relevancia nos paises desenvolvidos.

As garantias sdo um dos elementos essenciais do contrato de crédito, uma vez que ddo maior suporte
e seguranga as operagdes, e constituem-se muitas vezes como forma de recuperar o capital
emprestado.

O objeto da investigacdo centra-se na evolucdo do crédito bancario com garantias ao longo do
periodo considerado, e procura compreender como foi determinada por variaveis de carater
macroecondmico, tais como indicadores de confianga, indicadores macroeconémicos e indicadores
relacionados com o mercado de crédito.

Considerando o periodo conturbado pelo qual a economia portuguesa passou, foram introduzidas
duas dummies institucionais, uma com o objetivo de captar o efeito da atuacdo da Troika em Portugal
e outra para o efeito das medidas do Banco Central Europeu, tais como compras de ativos em larga
escala, e operagdes de refinanciamento de prazo alargado.

Foi estimado um modelo de efeitos fixos para dados empilhados em painel, para o total da amostra
e para trés segmentos: crédito a empresas, crédito a particulares, para habitagdo e para consumo, com
séries temporais trimestrais, enquadradas entre 2009 e 2018 (1° semestre).

Foi possivel aferir que, no geral, o crédito com garantias varia em funcdo da percepgéo do risco do
pais, pois varia com a rentabilidade das obrigacbes do Tesouro portuguesas a 10 anos, e que 0
impacto dos diversos indicadores é diferente em cada segmento de crédito.

PALAVRAS-CHAVE: Crédito Bancéario, Garantias, Determinantes de Garantias de Crédito
Classificagdo JEL: E51, G21, H81
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Abstract

This paper aims to identify the determinants of bank credit with collaterals.

Corporate and household credit is an important vehicle for economic growth as it reallocates
resources to enable investment and the meeting capital needs, and is even more relevant in developed
countries.

Credit collaterals are one of the essential elements of the credit contract, since they give greater
support and security to the operations, and often constitute to recover the capital loaned.

The focus of the research is on the evolution of bank credit with collaterals over the period
considered and seeks to understand how he was determined by macroeconomic variables such as
confidence indicators, macroeconomic and credit market indicators.

Considering the troubled period, the Portuguese economy has passed, two institutional dummies
were introduced, one with the aim of capturing the effect of the Troika’s performance in Portugal
and another for the effect of the European Central Bank action such as large-scale asset purchases,
and longer-term refinancing operations.

A fixed effects model for stacked panel data was estimated for the total sample and for three
segments: companies and individuals (housing and consumption), with quarterly time series,
between 2009 and 2018 (1st semester).

It was possible to verify that, in general, the credit guarantees vary according to the country risk
prediction as they vary with the profitability of the 10 year Portuguese Treasury bonds, and that the
impact of the different indicators is different in each segment of credit.

KEYWORDS: Bank credit, Collaterals, Determinants of credit collaterals.
JEL classification: E51, G21, H81
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1. Introducao

O crédito as empresas e as familias, € um importante veiculo para o crescimento da economia, uma
vez que realoca os recursos de forma a permitir o investimento e suprir as necessidades de capital, e
tem ainda mais relevancia nos paises desenvolvidos. Em paises como o Reino Unido ou os Estados
Unidos da América, o financiamento da economia faz-se sobretudo através dos mercados de capitais
(market-based financial systems), por outro lado, existem paises onde o financiamento se faz
sobretudo através dos bancos (bank-based financial systems) como é o caso de Portugal.

Em Portugal, o stock de crédito cresceu continuadamente entre 1980 e 2011. Desde aquela data tem
vindo a diminuir, devido aos efeitos da crise financeira que levou a inimeros incumprimentos de
crédito, e da mudanca de comportamento dos decisores bancérios, provocada nao s6 por esta crise
mas também por novas regras impostas pela Autoridade Bancéria Europeia, e pelo Banco Central
Europeu através do Banco de Portugal.

As garantias sdo um dos elementos que podem fazer parte do contrato de crédito, e que ddo maior
suporte e seguranga as operagdes, constituindo-se muitas vezes como forma de recuperar o capital
emprestado, e ainda mais em periodos de crise econdmica.

O estudo das garantias de crédito bancario tem sido feito sobretudo ao nivel microeconémico,
enquanto aqui se vai procurar estudar os efeitos macroeconémicos na sua evolugdo, nomeadamente
através da identificagdo de alguns determinantes para as alteracfes na ponderacdo das garantias
associadas ao crédito bancario concedido ao setor ndo financeiro (particulares e empresas).

Para melhor identificar os efeitos das varidveis explicativas sobre a evolugdo da quantidade de
garantias associadas as segmentacdes propostas, foi estimado um modelo de efeitos fixos, com erros
padrdo robustos, para dados em painel balanceado.

A informagéo utilizada neste estudo foi obtida essencialmente das bases de dados do Banco de
Portugal relativamente ao crédito concedido a familias e a sociedades ndo financeiras, e as
determinantes macroecondmicas que podem ter contribuido para a alteracdo do mercado de crédito
no periodo de 2009 a 2018 (1° semestre), periodo este que apresenta globalmente forte quebra da
economia portuguesa.

Foram introduzidas, nos modelos, dummies institucionais, baseadas nos eventos ocorridos, para
perceber se a atuagdo da troika em Portugal, e as politicas seguidas pelo Banco Central Europeu, quer
através de compras de ativos em larga escala, quer de operacbes de refinanciamento de prazo
alargado, influenciaram a variavel explicada.

O presente trabalho tem a seguinte estrutura. Na Seccdo 2 é apresentada uma breve revisdo da
literatura, na Secgdo 3 sdo apresentados os dados, na Seccéo 4 temos a metodologia utilizada e na
Seccdo 4 sdo apresentados e interpretados os principais resultados. A Seccdo 5 apresenta as
conclusdes ao presente trabalho de projeto.
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2. Revisao da Literatura

Este estudo centra-se no mercado de crédito, no qual temos do lado da oferta as instituicdes de
crédito, autorizadas pelo Banco de Portugal e do lado da procura, as familias e as empresas.

A concessdo de crédito € uma importante fonte de financiamento para as empresas e familias,
tornando a atividade bancéria, numa importante peca do desenvolvimento da economia de um pais.
A atividade bancaria é ndo s caraterizada pelo risco de crédito, mas também por outos tipos de risco
tais como o risco de mercado, de liquidez, operacional, juridico e regulatério (Azenha, 2010). O
primeiro advém de se tratar do financiamento de um evento/atividade que esta fora da esfera de
controlo do financiador, tornando-se numa atividade em que a informacéao é desigual e assimétrica,
isto €, aquando da concessdo do crédito a instituicdo financeira ndo tem conhecimento integral da
capacidade e intencdo do devedor em cumprir com o acordado.

Para minimizar estes riscos as entidades financeiras obtém junto daqueles que solicitam o crédito,
garantias (colaterais) do seu bom cumprimento.

Como o nome indica, estamos a falar de algo paralelo ou acessério, que num processo de crédito é
dado como garante de bom cumprimento do mesmo.

Mas o que determina o uso de garantias, o seu tipo e quantidade na concessdo de crédito?

O uso de garantias devera ser uma fungdo de varias determinantes entre as quais, as caracteristicas
do tomador (qualidade de crédito), da entidade crediticia (especializagdo e dimensao), das condigdes
macroecondmicas (ciclo econdémico), do mercado de crédito (concorréncia), e das caracteristicas do
préprio empréstimo, tais como a duracdo e 0 montante (Jiménez et al., 2006).

Alias, quando falamos de garantias uma questdo que se coloca € até que ponto se pode dizer que estas
sdo uma determinante da oferta ou da procura, uma vez que podem ser uma exigéncia da instituicao
financeira, ou uma mais-valia apresentada por quem procura crédito - o credor/tomador.

Podemos, pois, considerar a garantia como uma caracteristica do tomador. A capacidade de dar como
garantia um aval, uma fianga, ou uma hipoteca, modificam a sua prépria relagdo com a entidade
financiadora. Entre outros aspetos a garantia permite ao banco analisar a capacidade financeira e
patrimonial, e decidir a tomada de maior ou menor risco, isto é, a possibilidade do credor ter
patriménio para “dar” como garantia de um financiamento tem menos risco percepcionado para o
banco do que quem sé pode prestar aval.

Ainda vendo a garantia como caracteristica do mutuério, esta parece também desempenhar um papel
disciplinador no seu comportamento, resolvendo o problema do risco moral de possivel
incumprimento. Podemos dizer que os tomadores de menor risco para o banco sdo aqueles que estéo
dispostos a prometer melhores garantias, dado que sdo menos propensos a perdé-las. (Steijvers et
Voordeckers, 2009, e Jiménez e Saurina, 2004).

Se considerarmos que um mutuario tem um negdcio de risco, do qual ndo sabe se tera capacidade
efetiva de cumprir o plano de pagamentos, mas sabe que tem uma boa garantia para contratualizar,
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entdo o empréstimo pode ser visto como uma decisdo estratégica para ele. Uma boa garantia sinaliza
a boa vontade do devedor em cumprir o contrato de empréstimo e, portanto, pode ter como efeito
uma reducéo da taxa de juro, mas por outro lado, existindo uma probabilidade ndo negligenciavel de
incumprimentos, pode por em causa a sua atividade econdmica enquanto empresa, ou como familia.
Assim, o ativo de garantia deve ser o suficiente para que estes efeitos sejam evitados, ndo deve ser
demasiado pequeno nem demasiado grande de modo a que o devedor ndo possa contratualizar um
valor superior ao que possa pagar. (Niinimaki, 2018)

Podemos por outro lado, ver a garantia como exigéncia da propria entidade financiadora para a
concessdo do crédito, na medida em que esta minimiza o risco da operagdo acrescentando outra forma
de recuperar o capital emprestado.

Para além de ser carateristica do tomador ou exigéncia da entidade financeira, a garantia também
pode ser exigida em funcéo da operacdo, da concorréncia (neste caso a menor garantia exigida pode
ser fator diferenciador), da duracdo do empréstimo, das taxa de juro (melhores garantias, baixam o
risco e logo a entidade financiadora pode melhorar o preco da operacédo) e claro das condicdes de
mercado, uma vez que quando existem condi¢cbes macroeconémicas adversas as entidades
financiadoras percecionam mais o risco e agravam as condic¢des dos financiamentos, nomeadamente
atraves da exigéncia de mais garantias.

No caso das taxas de juro, as subidas repelem os investidores de baixo risco, 0 que pode levar as
entidades bancérias a restringir a concessao de crédito. Por outro lado, quem recebe o empréstimo
prefere projetos de maior risco para obter maior rentabilidade face as taxas de juro exigidas. Os
modelos tedricos dizem que a assimetria da informacdo gera racionamento de crédito se ndo for
encontrada uma solucdo. Os bancos preferem racionar o crédito a empresas opacas a aumentar as
taxas de juro (Steijvers et Voordeckers, 2009).

Assim, verificamos mais uma vez que o uso de garantias pode ser utilizado como uma ferramenta de
reducdo da seleccdo adversa.

A assimetria de informacdo deve-se a que no momento da concessdo do empréstimo, a qualidade e
capacidade do mutuario é inobservavel para quem empresta (De Haas et al., 2010). A garantia
funciona, pois, como um sinal que permite aos bancos mitigar os efeitos do risco moral e em certa
medida a necessidade monitorizarem a qualidade/capacidade do credor. Note-se que a garantia é
praticamente obrigatdria em determinados tipos de crédito (ex. crédito habitacdo tem como garantia
a hipoteca do imovel objeto do crédito).

A visdo destes autores que a garantia prometida ajuda a alinhar os interesses tanto dos credores
guanto das entidades financiadoras, evitando o problema do risco moral em que o mutuario faz menos
esforcos para garantir o sucesso do operacdo, embora correta na grande maioria dos casos nem
sempre traduz os pensamentos, quer do mutudrio, que quando da uma “boa” garantia, espera muitas
vezes da entidade financeira alguma flexibilidade, quer do banco, que no momento da concessao
considera mais uma melhor garantia, do que a real capacidade de cumprimento do tomador.

No estudo feito por Jiménez e Saurina (2004), sobre a probabilidade de um empréstimo ter associada
uma garantia, foram estudadas determinantes microecondmicas, associadas ao crédito e ao tomador,
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concluindo que o desconhecimento ou o histérico negativo do tomador sdo determinantes para a
existéncia de garantias associadas, assim como a duracdo do crédito. A falta de conhecimento em
relacdo ao credor, ou o seu historico negativo fazem aumentar o risco da operagdo levando a entidade
bancéria a proteger-se com garantias associadas.

A existéncia de garantias € relacionada com a duracdo do contrato uma vez que quanto maior tempo
decorrer, maior é a probabilidade das condi¢Bes em que o crédito foi aprovado se alterem, e do ponto
de vista da institui¢do financeira se possam deteriorar. No entanto, as relagdes mais longas aumentam
a confianga e diminuem a assimetria de informacéo, entdo o cumprimento de crédito no passado pode
ser visto como afetando negativamente a exigéncia de garantias, i.e., 0s bancos exigem menos
garantias (Brick e Palia, 2007).

Aparentemente, com menor concorréncia no mercado seria de esperar que 0s bancos pudessem exigir
mais garantias, no entanto a existéncia de menor concorréncia permite um maior conhecimento entre
guem empresta e quem pede, pelo que a existéncia de menos concorrentes leva a uma menor
exigéncia de garantias. (Jiménez et al., 2006).

Estes estudos mostram que os bancos ddo mais importancia a fatores como o conhecimento do
cliente, em detrimento da maior concorréncia, ou mesmo dos montantes em causa.

A andlise da literatura aponta no sentido de a exigéncia de garantias variar positivamente, isto é
aumentar, com a duracdo do empréstimo, com o aumento de concorréncia no mercado, e com
informac&o negativa ou auséncia de informacdo sobre o credor. Pelo contrario o histérico positivo
do credor leva a uma diminuigéo da exigéncia de garantias.

Como vemos os estudos sobre a exigéncia de garantias tem-se centrado essencialmente nos aspetos
relacionados com o credor e 0 empréstimo em si. Neste trabalho procura-se estudar como o0 ambiente
macroecondmico influencia os decisores bancarios a exigirem mais ou menos garantias para a
concessao de créditos.

Importa ainda compreender, que existem momentos de alteracdo mais profunda nas economias,
normalmente originados por decisdes politicas ou institucionais. Matos (2015) no seu estudo para
explicar a evolugdo do montante de crédito em Portugal analisa dummies institucionais explicativas,
nomeadamente a entrada no Euro, a Crise do subprime, e a entrada da Troika, sendo que no modelo
apresentado apenas esta ultima tem relevancia em relacdo aos empréstimos concedidos.
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3. Dados

Nesta Sec¢do apresentamos as variaveis que estdo na base do modelo de investigacdo empirica. Entre

elas a que se procura explicar — o crédito bancério por tipo de garantias, e as varidveis explicativas,
relacionadas com o mercado de crédito, macroecondmicas e indicadores de confianca. Recorremos
as bases de dados do Banco de Portugal, de onde foram extraidos valores trimestrais totais, para o
periodo 1° trimestre 2009 a 2° trimestre 2018, num total de 38 observacdes.

i. Variavel Dependente - Variacao do crédito por tipo de
garantias

O crédito que vamos estudar é aquele concedido pelas instituicbes de crédito com garantias
contratualizadas para minimizar o risco.

Estamos a falar de garantias: pessoais - avais ou fiancas, e reais - hipotecarias (imdveis), mercantis
(penhor), ou financeiras (penhor ou consignacédo de receitas ou rendimentos).

Todas as garantias sdo consideradas pelas instituicdes de crédito em funcdo de diferentes graus de
recuperacao em caso de default do credor, sendo que sdo sempre preferiveis as garantias reais as
pessoais, e as financeiras as imobiliarias ou mercantis (menor custo).

Os valores obtidos sdo em montante, de crédito a empresas e a particulares para habitacdo, e para
consumo naguele periodo.

A base de dados do Banco de Portugal com informacdo sobre as garantias associadas aos
empréstimos esta sob a forma de percentagem sobre o valor total da amostra e de cada segmento.
Assim, para o calculo da varidvel dependente foi necessario obter dados em montante através da
multiplicagdo destes valores pelos j& identificados no paragrafo anterior.

Crédito Total
Crédito a Particulares
Crédito Habitacao Crédito ao Consumo

Sem 1 Garantia 2 + Garantias Sem 1 Garantia 2 + Garantias Sem 1 Garantia 2 + Garantias
Garantias Garantias Garantias

Crédito a Empresas

Real | Pessoal | Real | Pessoal Real ‘ Pessoal | Real | Pessoal Real | Pessoal | Real | Pessoal

Tabela 1 — Particdo do crédito por tipo*

Uma vez que o que o que se pretende verificar é a alteragdo que ocorre ao longo do periodo no tipo
de garantias associado a cada modalidade de crédito, foi estabelecida uma varidvel que é composta
pelo logaritmo natural do coeficiente entre o crédito com uma garantia e o crédito total, e entre o
crédito com duas ou mais garantias e o crédito total. Isto foi feito para as empresas, e para o crédito
a particulares sob a forma de crédito habitacdo e ao consumo. N&o foi estudada a evolugdo dos
empréstimos sem garantias uma vez esta variavel € apenas o complemento das restantes e, portanto,
ndo traz mais informacao para a analise.

Com o uso do logaritmo natural pretende-se obter um modelo explicativo mais robusto.

! Dentro das garantias reais: hipotecario, mercantil, financeiro; e pessoais: aval, fianca
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Variavel

Dependente (Y) Significado Média | Mediana | Minimo | Maximo

Ln créditos com 1 garantia sobre

1 Ln(EIG/TE) | {otal de créditos a SNF

-0,848 -0,860 -0,755 0,914

Ln créditos com 2 ou mais
2 Ln(E2G /TE) garantias sobre total de créditos a | -1,101 -1,047 -0,981 -1,355
SNF

Ln créditos a habitacdio com 1
3 Ln(P1GH/TPH) | garantia sobre total de créditos a | -0,271 -0,278 -0,231 -0,294
habitacéo

Ln créditos & habitacdo com 2 ou
4 | Ln(P2GH/TPH) | mais garantias sobre total de | -1,492 -1,459 -1,411 -1,666
créditos a habitacdo

Ln créditos ao consumo com 1
5 Ln(P1GC/TPC) | garantia sobre total de créditos ao | -0,818 -0,831 -0,755 -0,877
consumo

Ln créditos ao consumo ao
6 Ln(P2GC/TPC) | consumo sobre total de créditosao | -2,480 -2,471 -2,254 -2,733
consumo

Tabela 2 — Varidvel Dependente
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Figura 1 - Evolucéo da varidvel dependente no segmento crédito a empresas

Como se constata, existe no crédito a empresas, uma dindmica mista. Até ao primeiro trimestre de
2011 existe um aumento de garantias exigidas, mais crédito com uma garantia e mais crédito com
duas ou mais garantias. Entre o segundo trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2015 existe uma
inversdo com reducdo da exigéncia de crédito com uma garantia, mas ainda um aumento da exigéncia
de crédito com duas ou mais garantias. Desde 2015 existe uma redugdo em ambos 0s casos.

Estas variacfes mostram que durante o periodo, para o segmento de crédito a empresas aumentou o
namero de garantias associadas até 2014 e uma reducao/estabilizacdo dai até ao final do periodo.
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Figura 2 — Evolucdo da variavel dependente no segmento crédito habitacao.

No segmento de crédito habitacao, a tendéncia para o aumento de exigéncia de garantias ndo
é tdo visivel, uma vez que a exigéncia de apenas uma garantia (0 imovel da operacgdo)
acontece em mais de 70% dos casos, no entanto ela existe.
O gréfico mostra uma reducgéo do crédito habitacdo com uma garantia ao longo do periodo
contra um aumento do mesmo com duas ou mais garantias. Esta tendéncia so é invertida a
partir de 2017. A variacao ocorrida mostra que durante o periodo, para 0 segmento de crédito
habitacdo, aumentou 0 nUmero de garantias exigidas.
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Figura 3 — Evolucdo da varidvel dependente no segmento crédito ao consumo.
Quanto ao segmento de crédito ao consumo, a variacdo ao longo do periodo ndo tem uma grande
amplitude e ndo existe uma tendéncia clara de aumento de crédito com garantias.
Verifica-se em ambas as séries relativas ao crédito ao consumo, que os valores iniciais e finais sao
semelhantes, embora as amplitudes de variagéo sejam diferentes.
A série relativa ao crédito ao consumo com uma garantia tem um comportamento linear, embora se
verifique um ligeiro aumento até setembro de 2011, e uma diminuicdo apds esta data. A série relativa
ao crédito ao consumo com duas ou mais garantias, apresenta um aumento entre o inicio de 2010 e
setembro de 2011, e uma reducdo apds dezembro de 2015.
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Na analise ao conjunto das duas séries constatamos um ligeiro aumento de garantias até ao primeiro
trimestre de 2015 e uma ligeira reducdo a partir dessa data.

No global destaca-se que a amplitude de variacao das variaveis é muito baixa.

E que determinantes podem contribuir para estas variacdes, ainda que ligeiras no crédito com
garantias?

E defensavel, de acordo com a literatura revista e com a informacéo disponivel que a variagdo nas
garantias de crédito bancario sejam influenciadas por factores de confianga, por factores
macroeconémicos e por factores relacionados com o proprio mercado de crédito como o crédito
vencido, as taxas diretoras e as necessidades de financiamento.

ii. Variaveis Explicativas — Indicadores de confianca

Podemos dizer que a relagdo de crédito é uma relagdo de confianga na economia, no sentido de que
quem solicita o crédito vé na evolugdo econdémica a sua situacdo econdémica no futuro, e de quem
empresta, que confia que os devedores venham a cumprir com 0s pagamentos futuros acordados.
Assim, se a confianca diminui, significa que as probabilidades subjetivas que 0s agentes econémicos
atribuem ao evento faléncia aumenta e, portanto, aumenta o risco de incumprimento, logo os bancos
devem exigir mais garantias.

Assim sendo, foram considerados dois indicadores de confianca que estdo disponiveis na base de
dados do Banco de Portugal.

Var_lavgl Significado Coeficiente Média | Mediana | Minimo | Mé&ximo
Explicativa esperado
ISE Indicador de sentimento econémico - 97,13 99,15 77,30 114,50
Indicador de confianca das empresas - -14,60 | -12,63 -36,50 3,25
IC - z
Indlcadc_)r de confianca  dos ) 2528 | -2565 52,50 3.10
consumidores

Tabela 3 — Indicadores de Confianca.

O indicador de sentimento econdmico para Portugal (ISE) é um indice produzido pela Comissao
Europeia e apresenta valores mensais, corrigidos da sazonalidade. Para efeitos do estudo foram
considerados os valores do Ultimo més do trimestre. Espera-se que uma evolucdo negativa do
indicador origine um aumento na quantidade de garantias associadas ao crédito bancério.

Durante o periodo em andlise o indicador apresenta uma grande volatilidade, no entanto o valor
médio é inferior a 100 - valor padréo para a série, 0 que nos diz que € um periodo em analise 0
sentimento econdmico foi globalmente negativo.

O Indicador de confianca (IC), também produzido pela Comissdo Europeia, apresenta séries para 0s
consumidores (ICC), para a indUstria, construcao, servigos e, comércio e retalho. Para o estudo foi
calculada uma série Unica para as empresas (ICE) que é a média dos valores dos indicadores para a
industria, construgdo, servicos e, comércio e retalho. Foram entéo considerados os valores do ultimo
més do trimestre em duas séries (empresas e consumidores). Serd considerada a série ICE para o
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estudo dos grupos 1 e 2 (empresas) e a série ICC nos grupos 3 a 6 (habitacdo e consumo). Espera-se
gue uma diminuicdo do indicador de confianca origine um aumento das garantias associadas.
Ambas as séries apresentam médias negativas, algo esperado face ao periodo em anélise, e também
uma grande volatilidade. A série para as empresas apresenta valores mais negativos, 0 que mostra
menor confianga dos empresarios neste periodo de crise.

iii. Variaveis Explicativas — Indicadores Macroecondmicos

Este tipo de determinantes influéncia naturalmente as decisdes dos credores de se endividarem, mas
também das entidades financeiras na sua tomada de decisdo de disponibilizar fundos, mais ou menos
garantias, de acordo com os ciclos econémicos.

Foram considerados seis determinantes macroeconémicos, disponibilizados na base de dados do
Banco de Portugal e pela Euronext Lisbon.

Var.lavgl Significado Coeficiente Média | Mediana | Minimo | Méximo
Explicativa esperado

PIB Taxa de variagdo do Produto i 0,04 0,25 -2.30 1,20
interno bruto

U Taxa de Desemprego + 12,06 12,00 6,70 17,50
IPC Taxa de variacdo _do Indice de N 0,10 0,07 021 0,73
precos ao consumidor
Taxa de Rendibilidade do
PSI120 Indice de Valores Mobiliérios - 0,139 1,107 -19,563 | 24,371

PSI20

OTP Taxa f:ie rendibilidade de OT a . 5,24 4,15 174 13,08
taxa fixa - 10 anos Portugal

Diferenca das taxas de
diffOT rendibilidade de OT a taxa fixa + 3,74 2,88 0,64 11,13
- 10 anos portuguesa e alema

Tabela 4 — Indicadores macroecondmicos.

A Taxa de variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) é uma série cronoldgica produzida pelo Instituto
Nacional de Estatistica com valores trimestrais encadeados corrigidos da sazonalidade. Procura-se
verificar se a relagdo positiva entre a varia¢do do PIB e 0 montante de crédito se inverte ao nivel das
garantias, isto é, se corresponde a uma menor exigéncia de garantias. E, pois, natural que num
momento de retragdo econdmica, como o que estamos a estudar, as instituicbes de crédito optem por
exigir mais garantias ou garantias de maior grau, pelo que a analise da relacéo da variavel dependente
com esta deverd ser negativa.

Verifica-se que no periodo em analise o PIB estagnou em termos médios, embora 0 minimo seja mais
expressivo que 0 maximo.
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Os dados obtidos em valores trimestrais para a Taxa de Desemprego (U) provém do Instituto
Nacional de Estatistica. Valores brutos trimestrais. Com o0 aumento da taxa de desemprego é
espectavel uma reducdo de rendimento na economia e nos devedores, pelo que as entidades
financiadoras prevéem mais defaults, e defendem-se com um aumento das garantias associadas.
Neste periodo a taxa de desemprego teve uma grande variagdo com o maximo a ter mais de 10 p.p.
face ao minimo.

A taxa de variagio mensal em cadeia do indice de Pregos ao Consumidor (IPC), é uma série temporal
também produzida Instituto Nacional de Estatistica. Para o estudo foi usada a média do trimestre.
Considera-se que a variacao positiva (aumento do nivel médio de precos) leva a que 0s encaixes reais
diminuem e a probabilidade de incumprimento aumenta para as familias, logo as instituicdes
financeiras exigem mais garantias. No caso das empresas o efeito é misto e depende do efeito
diferenciado entre compras e vendas. O valor médio do indice foi de 0,10% o0 que aponta para uma
estabilidade de pregos neste periodo. Os valores méximo e minimo confirmam esta estabilidade uma
vez que tém uma variacdo inferior a 1%.

A taxa de Rendibilidade do indice de Valores Mobiliarios PSI20 (PSI20) foi calculada a partir de
uma série temporal mensal (Gltimo valor do més) da valorizacdo do indice, cuja fonte é a
EURONEXT LISBON. Para o estudo foi calculada a taxa de rendibilidade entre cada trimestre.
Existe uma grande variabilidade ao longo do periodo embora a média negativa nos transmita um
rendimento negativo para o investidor. Espera-se uma correlacéo negativa com a varidvel explicada.
Foram recolhidas duas séries temporais mensais (Portugal e Alemanha) relativas a taxa de
rendibilidade das ObrigacBes do Tesouro taxa fixa a 10 anos, produzida pela agéncia financeira
REUTERS. Para o estudo foram criadas a partir destas, duas variaveis com periodicidade trimestral
(média dos trés meses), sendo estas a taxa de rendibilidade de OT portuguesa (OTP) e a diferenca de
rendibilidades das OT portuguesas e alemas (diffOT). As duas séries apresentam tendéncias inversas
e torna-se claro que quando a OTP cresce a diffOT diminui. No entanto em ambos 0s casos esperamos
que a sua variagdo ocorra no mesmo sentido da varavel explicada.

Todas as séries se repetem nos grupos estudados.

iv. Variaveis Explicativas — Indicadores relacionados com o
mercado de crédito

Sendo este estudo relativo ao crédito com garantias, € importante perceber até que ponto

determinantes relacionadas diretamente com o mercado de crédito impactam nas garantias exigidas.

Novamente com recursos as bases de dados do Banco de Portugal e também as bases de dados do
Banco Central Europeu, foram obtidos quatro determinantes.
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Variavel Coeficiente

L Significado Média | Mediana | Minimo | Mé&ximo
Explicativa esperado

C?apac!dade / Necessidade liquida de + 1457 | -0,3560 | -8,607 2,45
financiamento das snf

NF
C?apac!dade / NeceSS|da_1de liquida de + 2,578 2,489 0,3759 5,397
financiamento dos particulares

EUR Euribor a 6 meses - 0,502 0,335 -0,273 1,788

Taxa juro das operacOes principais
MRO de refinanciamento do Banco + 0,512 0,375 0,000 1,500
Central Europeu

Taxa de crédito vencido das snf + 11,002 | 12,787 3,350 16,250
Venc Taxa de crédito habitagdo vencido + 2,410 2,436 1,542 3,137
Taxa de crédito ao consumo vencido + 11,096 | 11,457 5,757 14,857

Tabela 5 — Indicadores relacionados com mercado de crédito.
Foram consideradas duas séries de dados trimestrais (Gltimo valor) relativas as percentagens de
capacidade/necessidade liquida de financiamento das sociedades ndo financeiras (NFE) e dos
particulares (NFP) face ao produto interno bruto. No periodo em anélise as duas séries apresentam
bastantes diferencas, com a série relativa as empresas a apresentar em média necessidades de
financiamento e uma variagdo muito acentuada. Ja a série relativa aos particulares mostra que existe
sempre capacidade de financiamento dos mesmos, e a varia¢do é menor. Espera-se que a necessidade
de financiamento leve a um aumento das garantias exigidas. Nos grupos 1 e 2 sera utilizada a série
NFE e nos restantes grupos a série NFP.
Foi obtida uma série mensal relativa a taxa de juro interbancéria de referéncia do mercado monetério
do euro para o0 prazo de 6 meses(EUR), a mais utilizada como referéncia na concessao de crédito
neste periodo. Foi utilizado o ultimo valor do periodo. Espera-se que o aumento da Euribor leve a
uma diminuicdo da exigéncia de garantias, uma vez que o retorno do crédito € maior, permitindo
uma recuperagdo mais rapida do capital alocado.
Foi obtida série trimestral da base de dados do Banco Central Europeu com a taxa de juro em vigor
em final de periodo para as principais operacdes de refinanciamento, vulgo taxa directora (MRO).
Esta € a taxa de juro que os bancos pagam pelo refinanciamento das suas operagdes junto do Banco
Central Europeu. Espera-se que tenha um comportamento similar a Euribor.
Foram obtidas séries mensais para o crédito vencido (Venc) a sociedades nao financeiras, a familias
para habitacdo e a familias para consumo. As séries obtidas sdo na forma percentual sobre os créditos
concedidos em cada uma das modalidades e foi utilizado o Gltimo valor do trimestre. Os valores
apresentados das trés séries apresentam variagcdes menores nos segmentos relativos aos particulares
do que as empresas onde se verifica que o valor maximo é mais de 3,5 vezes 0 minimo. Tal como
aponta a literatura, o crédito vencido produz informagdo sobre o passado de quem pede o crédito
logo é espectavel que o aumento do crédito vencido leve a um aumento de garantias exigidas. Para o
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estudo foi considerada a série CVE/TE nos grupos 1 e 2, nos grupos 3 e 4 a série CVH/TH e nos
grupos 5 e 6 a série CVC/TC.

Uma vez que neste periodo existiram intervengdes externas de carater institucional e de politica
monetaria, é importante perceber se influenciam a exigéncia de garantias de crédito.

Assim, tiveram estas intervencdes, simbolizadas por dummies, impacto no modelo de risco dos
bancos, com maior exigéncia de garantias na concessao de crédito?

v.Variaveis Dummy Institucionais — Intervenc¢des Externas

Tendo-se verificado em Portugal os efeitos da crise de subprime, através da crise de divida soberana,
com o Governo portugués a solicitar em 6 de abril de 2011, a intervengdo da Troika (Fundo
Monetério Internacional, Banco Central Europeu e Comissdo Europeia), importa verificar se a sua
atuacdo teve efeito ao nivel do crédito com garantias que as institui¢des financeiras concedem. Para
tal foi considerada uma dummy institucional (Troika) para testar esses efeitos, assumindo valor “1”
no periodo de intervencdo da Troika em Portugal (2° trimestre de 2011 ao 2° trimestre de 2014), e
valor “0” no restante periodo.

Espera-se que nos periodos em que foi considerada a atuacdo da Troika exista um acréscimo de
exigéncia de garantias.

No final de 2014 o Banco Central Europeu decidiu, a semelhanca do que ja tinha feito a congénere
norte americana FED, intervir na economia, por forma a eliminar o risco de deflagdo com que a zona
Euro se deparava, e promover o0 crescimento econémico. Estabeleceu entdo, como meta para a
inflacdo atingir um valor inferior, mas préximo dos 2%. Para tal utilizou vérias formas de atuar no
mercado, entre as quais: a reducdo de taxas de juro diretoras, o Quantitative Easing - aquisicdo de
divida, essencialmente publica, e os targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) -
refinanciamento aos bancos de operacdes de financiamento a empresas e particulares, através de
depositos no mesmo montante a taxas de juro baixissimas, desde que as operagdes ndo fossem
cobertas por garantias reais. Uma vez que todas estas agbes do Banco Central Europeu tiveram
impacto direto nas institui¢ces financeiras e na sua atividade, foi também considerada uma variavel
dummy (BCE), assumindo a mesma o valor “1” no periodo destas interven¢des no mercado (4°
trimestre de 2014 ao 2° trimestre de 2018), e valor “0” no restante periodo.

E espectéavel que as intervengdes do Banco Central Europeu levem a uma reducio da exigéncia de
garantias.
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4. Metodologia de investigacao

O estudo da relacdo existente entre as variaveis explicativas e a variavel dependente foi feito através
da seguinte metodologia.

A anélise foi feita para o periodo que inicia no primeiro trimestre de 2009 e acaba no segundo
trimestre de 2018, com um total de 38 observagdes trimestrais.

Utilizamos as séries temporais empilhadas em painel, tendo sido utilizado o software Gretl v.2018a
para os calculos apresentados. Assim, a variavel Y representa o painel empilhado dos 6 logaritmos
naturais obtidos para os 3 segmentos.

Analisamos primeiro a estacionaridade das séries, por forma a poder aplicar os modelos de regressao.
O teste adotado foi 0 Augmented Dickey-Fuller test, com constante e tendéncia, teste para baixo a
partir do desfasamento maximo e com critério: Akaike (AIC). O desfasamento maximo considerado
foi 0 que minimiza os critérios de informacdo AIC em cada série. Tratando-se de dados em painel
empilhados, a estatistica do teste conjunto foi formada de duas formas: 1) Para as varidveis cujas
séries se mantém sem variacdo entre grupos foi usado o método ADF; 2) Para as varidveis cujas
séries variam entre grupos usado o método Im, Pesaran e Shin, ambas com Ho: a série temporal tem
uma raiz unitaria. Nas varidveis em que as séries ndo sao estacionarias foi feito o mesmo
procedimento para as primeiras diferengas.

Variavel Observagoes I?:%sr:z?:;laeg(t)cs)s Resultados

Y N =6, Tmin = 35, Tmax = 37 3 Im-Pesaran-Shin W_tbar = 2,7727 [0,9972]
dy N =6, Tmin = 35, Tmax = 36 3 Im-Pesaran-Shin W_tbar = -7,8165[0,0000]
ISE N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -4,770 [0,0005]

IC N =2, Tmin=30, Tmax = 36 8 Im-Pesaran-Shin W_tbhar = -1,0177 [0,1544]
d.IC N =6, Tmin = 29, Tmax = 36 8 Im-Pesaran-Shin W._tbar = -3,945 [0,0000]
PIB N=1,T=37 1 ADF tau_ct = -4,501 [0,0009]

U N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -2,05511 [0,5703]

du N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -3,545 [0,0347]

IPC N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -2,65379 [0,2562]

d_IPC N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -4,34534 [0,0026]

OTP N=1,T=30 8 ADF tau_ct = -4,64408 [0,0008]

diffOT N=1,T=31 7 ADF tau_ct = -3,92133 [0,0113]

NF N =2, Tmin = 29, Tmax = 37 8 Im-Pesaran-Shin W_tbar = -0,315285 [0,3763]
d_NF N =2, Tmin = 29, Tmax = 36 8 Im-Pesaran-Shin W_tbar = -2,54471 [0,0055]
Venc N =3, Tmin =33, Tmax = 37 8 Im-Pesaran-Shin W_tbar = 4,79922 [1,0000]
d Venc |N =3, Tmin =33, Tmax = 36 8 Im-Pesaran-Shin W._tbar = -1,71017 [0,0436]
PSI 20 N=1,T=36 1 ADF tau_ct = -4,92483 [0,0002]

EUR N=1,T=37 1 ADF tau_ct =-2,61232 [0,2774]

d EUR [N=1T=36 1 ADF tau_ct = -6,61608 [0,0000]

MRO N=1T=37 1 ADF tau_ct = -2,16192 [0,4958]

d MRO |[N=1,T=36 1 ADF tau_ct = -7,61354 [0,0000]

Tabela 6 — Teste de Estacionaridade
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Do teste realizado, sdo estaciondrias as séries ISE, PIB, OT, diffOT e PSI20. As restantes variaveis
sdo estacionarias na primeira diferenca.

Uma vez que temos mais que uma série temporal relativa a indicadores de confianca e a
determinantes macroecondémicos, comegamos por analisar o grau de correlagdo entre as variaveis,
apresentada a seguir sob a forma de mapa de calor.

dY ISE dlIC PIB dU d|IPC PSI20 OTP diffoT d_Venc d_NF d_EUR d MRO Troika BCE

02 00 -01 01 -01 00 02 02 02 00 00 0,1 01 -02 |dY
0,1 o oo HNNNENGREN o0 o: o IEEENGEN =
02 04 02 -02 0,0 01 -01 03 00 00 |dIC
01 01 _ 03 -01 02 0,1 -04 05 |PIB
02 02 [ 05 04 02 02 -02 01 02 04 |dU
0,1 01 00 -01 03 -02 01 |dIPC
01 02 02 0.2 00 00 |PSI20

0,4 0,1 -0,2 -0,1 OTP
0,4 0,1 0,0 -0,4 | diffOT
0,2 -0,1 0,4 d_Venc

-0,3 0,1 -0,3 |d_NF
0,4 -0,2 0,1 |d EUR
0,2 |d_MRO
Troika
BCE

Figura 4 - Matriz de correlacGes

Destacam-se: como correlagdes fortes (>70%), da varidvel ISE com as variaveis PIB(+), OTP(-),
diffOT(-) e BCE(+); da variavel OTP com a variavel diffOT(+) como esperado, com Troika (+) e
BCE (-), e da variavel diffOT com a Troika(+); sem correlagdo significativa (< 30%) com outras
varidveis destaca-se a variavel que se pretende explicar d_Y, e as variaveis dependentesd_IC, d_IPC,
PSI20, e d_MRO.

Apresentamos em seguidas as séries estacionarias utilizadas para o calculo do modelo e as respectivas
estatisticas descritivas.

o - . . " Desvio | Enviesa- | Curtose perc.
Variavel Média | Mediana | Minimo | Méaximo Padrio | mento Ex. perc. 5% 95%%
dy 0,004 | 0,001 | -0,051 | 0,058 0,021 5,769 0,163 0,371 | -0,035

d LNTE1 |-0,001 | -0,002 | -0,051 | 0,057 | 0,020 | 20,065 | 0,292 | 1,386 | -0,041
d_ LNTE2 | 0,008 | 0,006 | -0,037 | 0,058 | 0,021 | 2,563 | 0,004 | -0,159 | -0,034
d LNTH1 |-0,001 | 0,000 | -0,017 | 0,012 | 0,005 | 4,475 | -0,518 | 3,716 | -0,009
d_ LNTHZ | 0,005 | 0,004 | -0,029 | 0,062 | 0,015 | 3,300 | 1,264 | 4,713 | -0,026
d LNTC1 |-0,001 | 0,000 | -0,055 | 0,044 | 0,017 | 22,166 | -0,501 | 2,652 | -0,039
d_ LNTC2 | 0,000 | 0,000 | -0,143 | 0,111 | 0,047 |129,660| -0,501 | 1,714 | -0,097
Tabela 7 — Variaveis dependentes utilizadas para 0 modelo — estatisticas descritivas

Destacam-se as médias negativas relativas ao Ln do crédito com 1 garantia sobre total, nos

3 segmentos estudados. Todas as séries apresentam um valor de enviesamento elevado. O
total da amostra mostra um excesso de curtose positivo, pelo que tem uma distribuicdo
afunilada (série leptocurtica).

Anédlise dos determinantes das garantias no crédito bancario em Portugal (2009-2018) 21



s i . - o Desvio | Enviesa- | Curtose 0 perc.
Varidvel | Média | Mediana | Minimo | Maximo Padrio | mento Ex. perc. 5% 9506

ISE 97,134 | 99,150 | 77,300 | 114,500 11,787 | 0,121 | -0,315 | -1,172 | 77,500
d_IC 0,811 | 1,000 | -7,750 | 8,500 | 3,067 | 3,783 | -0,114 | 1,369 | -5,750
PIB 0,045 | 0,250 | -2,300 | 1,200 | 0,806 | 18,014 | -1,111 | 0,670 | -1,600
d U -0,057 | 0,000 | -1,800 | 1,500 | 0,781 | 13,769 | -0,304 | -0,300 | -1,600
d_IPC 0,009 | 0,053 | -0,680 | 0,427 | 0,254 | 27,080 | -0,867 | 0,770 | -0,673
OTP 5,245 | 4,150 | 1,740 | 13,080 | 3,120 | 0,595 | 1,116 | 0,337 | 1,790

diffOT | 3,740 | 2,875 | 0,640 | 11,130 | 2,786 | 0,745 | 1,331 | 0,911 | 0,690

PSI20 0,139 | 1,107 |-19,563 | 24,371 | 10,131 | 72,843 | 0,152 | -0,245 | -16,559
d_NF 0,206 | 0,086 | -0,977 | 2,200 | 0,673 | 3,274 | 0,849 | 0,650 | -0,698
d_Venc | 0,251 | 0,355 | -0,978 | 1,459 | 0,595 | 2,371 | -0,312 | -0,449 | -0,959
d EUR | -0,052 | -0,022 | -0,539 | 0,319 | 0,161 | 3,078 | -1,027 | 2,496 | -0,493
d_MRO| -0,041 | 0,000 | -0,500 | 0,250 | 0,146 | 3,592 | -1,528 | 3,744 | -0,500

Tabela 8 - Variaveis explicativas utilizadas para 0 modelo — estatisticas descritivas

No periodo em analise as séries relativas as variaveis PS120 e primeiras diferencas de U, NFP, EUR
e MRO apresentam médias negativas, sendo que no caso da EUR a mediana também € negativa.

As variaveis ISE, d_IC, PIB,d_U,d_IPC,d Venc,d EUR ed_MRO apresentam excesso de curtose
negativo pelo que tém uma distribui¢cdo mais achatada, platicdrtica. As restantes apresentam excesso
de curtose positivo, pelo que tém uma distribuicdo afunilada, leptocurticas,

Os calculos dos modelos econométricos foram estimados através de efeitos fixos, com erros
padrao robustos. O uso de efeitos fixos prende-se com os resultados dos testes Breush-Pagan
HO: séries empilhadas (rejeitada) e teste Hausman HO: Efeitos aleatorios (rejeitada), em que
foram obtidos resultados que invalidaram o uso de efeitos aleatorios.

Tratando-se de um mercado muito sensivel a informacdo, no qual os bancos s6 tém acesso a
informacdo com desfasamento, e logo tomando as suas decisdes em periodo posterior, parece l4gico
que possa exista desfasamento entre a evolugéo das variaveis explicativas e o seu possivel efeito na
variavel dependente. Foi calculado um modelo individual para cada varidvel explicativa, e
seleccionado o desfasamento com maior significancia. Quando ndo foi detetado nenhum
desfasamento com significancia, apresenta-se o resultado para a variavel sem desfasamento.

Foram calculados modelos para verificar a significadncia dos indicadores de confianga, dos
indicadores macroecondmicos e os indicadores relacionados com o mercado de crédito.
Posteriormente foi calculado o modelo global ja com as varidveis dummy. Foram excluidas uma a
uma de acordo com o valor p as variaveis ndo significativas, até chegar ao modelo reduzido onde
todas as variaveis tem significancia pelo menos a 5%.

Os resultados apresentados na Tabela 10 correspondem ao modelo final apenas com os coeficientes
das variaveis estatisticamente significativas, num total de 204 observacdes.

Este procedimento foi depois replicado para cada um dos segmentos seguindo 0s mesmos passos,
mas restringindo a amostra para as séries 1 e 2 da varidvel dependente — relativas ao segmento crédito
a empresas, séries 3 e 4 da variavel dependente — segmento de crédito habitacdo e segmento 5 e 6 da
variavel dependente — segmento de crédito ao consumo.
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5. Analise e interpretacao dos resultados

i. Resultados para o total da amostra

Foi estudada a capacidade explicativa de cada variavel sobre a variavel dependente (d_Y), através
de um modelo individual considerando sempre uma constante.

Modelo Individual
coeficiente | valorp | r? ajustado | Observacdes
ISE -0,00045 | 0,0006 | 0,05834 204
d_IC_2 -0,00071 | 0,0516 | 0,01969 198
PIB -0,00325 |0,3119 | 0,00920 222
du.?2 0,00609 | 0,0020 | 0,04897 198
d_IPC -0,00879 |0,1951 | 0,00844 222
oTP 0,00183 |0,0001 | 0,07757 204
diffOT 0,00173 |0,0017 | 0,04904 204
PSI20 0,00004 |0,7134| 0,00034 222
d_NF -0,00136 |0,6257 | 0,00120 222
d_Venc 0,01250 0,0001 0,07547 198
d_EUR -0,00202 |0,8702 0,00018 222
d_MRO | 0,01093 |0,4775| 0,00429 222
Troika 0,00745 |0,0171| 0,02851 204
BCE_4 -0,01279 | 0,0001 | 0,07792 204

Tabela 9 — Resultados para cada variavel explicativa sobre o total da amostra

Em termos individuais, as variaveis explicativas PIB, PSI20, e primeiras diferencas de IPC, NF, EUR
e MRO ndo apresentam valores com significancia. As restantes apresentam significancia sendo de
destacar a OTP e a diffOT, a dummy BCE no quarto desfasamento e a primeira diferenga de VENC,
com coeficientes de ajustamento do modelo superiores a 7%. Quanto aos desfasamentos, as variaveis
IC e U apresentam significancia no segundo desfasamento e a dummy BCE no quarto, como ja
referido. Relativamente aos coeficientes obtidos, 0s mesmos sdo 0s esperados, excepto nas primeiras
diferencas das varidveis IPC e NF, embora sem significancia.

Modelo Reduzido
coeficiente | valor p | r? ajustado | Observacdes
const -0,00730 |0,0153
OTP 0,00507 |0,0033
diffOT -0,00462 |0,0197
d Venc| 0,00773 |0,0291
Tabela 10 - Resultados para modelo global reduzido sobre o total da amostra

0,129998 204

Da obtencdo do modelo reduzido podemos dizer que a variagdo do tipo do crédito com garantias
depende da relagdo com a rentabilidade das obriga¢fes do tesouro portuguesas, da relacdo com a
diferenca entre as rentabilidades das obrigactes do tesouro portuguesas e alemés, e da relagdo com
0 montante de crédito vencido. O coeficiente de ajustamento do modelo é proximo de 13%.

O modelo apresenta uma constante negativa, 0 que nos permite dizer que ao longo do tempo o crédito
com garantias evolui no sentido de menos garantias para o total de crédito.
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Os coeficientes positivos das variaveis rentabilidade das obrigagdes do tesouro portuguesas e, da
primeira diferenca do crédito vencido estdo de acordo com o esperado, isto é o seu aumento leva a
um aumento das garantias de crédito.

A varidvel diferenca entre a rentabilidade das obrigacbes portuguesas e das obrigacdes alemas
apresenta um coeficiente negativo, contrario ao esperado. A explica¢do pode encontrar-se no facto
de a evolucdo da rentabilidade da divida portuguesa ser favoravel contrariando a perce¢do de risco.

ii. Resultados para o segmento empresas

Tal como para o total da amostra foi estudada a capacidade explicativa no segmento empresas de
cada variavel sobre a variavel dependente (d_LNTE1 e d_LNTEZ2), através de um modelo individual
considerando sempre uma constante.

Modelo Individual
coeficiente |valor p | r? ajustado | Observagdes
ISE -0,00037 |0,0511| 0,05729 68
d_IC_2 -0,00141 |0,0733| 0,05001 66
PIB -0,00065 |0,9406| 0,00052 74
du2 0,00567 |0,0503 | 0,05945 66
d_IPC -0,00402 |0,7764| 0,00251 74
PSI20 0,00021 |0,3995| 0,01092 74
oTP 0,00113 |0,7002| 0,03083 74
diffoT 0,00054 |0,8653| 0,00544 74
d_Venc | 0,00618 |0,0936| 0,04398 66
d_NF_4 | 0,00777 |0,0176| 0,08627 66
d_EUR -0,00347 |0,9371| 0,00076 74
d_MRO | 0,00367 |0,9292| 0,00069 74
Troika -0,00136 |0,9365| 0,00103 74
BCE_4 -0,00860 |0,0699 | 0,04965 68

Tabela 11 - Resultados para cada variavel explicativa sobre o segmento empresas

Importa referir que ao segmentarmos o estudo, no caso das empresas, para as variaveis IC, NF e
Venc, sdo consideradas as séries relativas as empresas ou sociedades ndo financeiras.

Neste segmento as varidveis explicativas, consideradas individualmente, PIB, PSI20, OTP, diffOT,
dummy Troika, e primeiras diferencas de IPC, EUR e MRO ndo apresentam valores com
significancia. As restantes apresentam significancia sendo apenas de destacar a primeira diferenca
das necessidades de financiamento das empresas no quarto desfasamento com coeficientes de
ajustamento do modelo superior a 8%. Quanto aos desfasamentos, as variaveis IC e U apresentam
significancia no segundo desfasamento, a dummy BCE e a primeira diferenca de NF no quarto.
Relativamente aos coeficientes obtidos, 0s mesmos sdo 0s esperados, excepto nas primeiras
diferencas das varidveis IPC e na dummy Troika. No entanto, os resultados destas varidveis ndo

apresentam significancia.
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A destacar em termos de diferenca face ao estudo para o total da amostra, a significancia das
necessidades de financiamento, o que nos transmite que as instituicbes de crédito vém as maiores
necessidades de financiamento como uma fraqueza, e o desfasamento temporal prende-se com a
existéncia da necessidade e 0 tempo que decorre até a informacédo ser conhecida pelo mercado.

Modelo Reduzido
coeficiente | valor p | r? ajustado | Observagdes
const 0,07535 |0,0150
ISE -0,00070 |0,0165
d NF_ 4| 0,01077 |0,0058| 0,235947 66
d_MRO | 0,038380 |0,0396
Troika -0,01569 |0,0231
Tabela 12 - Resultados para modelo global reduzido sobre o0 segmento empresas

O modelo reduzido obtido para o segmento empresas apresenta maior coeficiente de ajustamento,
quase 24%, e com mais variaveis explicativas. Podemos dizer que a variagdo do crédito com garantias
depende no caso do crédito as empresas, da relagdo com o indicador de sentimento econémico, das
primeiras diferencas da necessidade de financiamento das empresas no quarto desfasamento e da taxa
directora refinanciamento do BCE, e da intervencdo da Troika.

Este modelo é o mais completo porque apresenta variaveis de sentimento econémico, relacionadas
com o mercado de crédito e a influéncia de alteragOes estruturais, neste caso externo, representadas
pela variavel dummy Troika.

O modelo apresenta uma constante positiva, 0 que nos transmite que no periodo sdo exigidas mais
garantias para o crédito as empresas.

Os coeficientes positivos das primeiras diferencas das necessidades de financiamento (quarto
desfasamento) e da taxa directora do Banco Central Europeu estdo de acordo com o esperado, isto é
0 seu aumento leva a um aumento de garantias. Se considerarmos as necessidades de financiamento
uma informacdo negativa sobre o credor, entdo confirmamos o sentido da literatura que aponta que
uma informacéo negativa sobre o credor leva ao aumento das garantias no crédito bancério.
Também o coeficiente, neste caso negativo, da variavel indice de sentimento econémico reflecte o
esperado, isto é a degradagdo do sentimento econémico suscita nas instituicbes financeiras uma
previsdo de incumprimento futuro, e por isso um aumento de garantias.

O coeficiente da varidvel dummy Troika é negativo, contrario ao esperado. Tal pode ser justificado
porque neste periodo da intervencgdo da Troika, os bancos seleccionaram mais o crédito, e aquele que
foi concedido sera de melhores condicGes e com exigéncia de menos garantias.

iii. Resultados para o segmento crédito habitacao

Iniciamos agora a apresentacdo dos resultados relativos aos particulares, comegando pelo segmento
crédito habitacdo. Recorda-se que para as séries IC, NF sdo agora considerados os valores relativos

Analise dos determinantes das garantias no crédito bancario em Portugal (2009-2018) 25



aos particulares e que na analise do segmento crédito habitacdo, a série Venc. considera o crédito
habitacdo vencido.

No crédito a particulares devido a relevancia do tipo de crédito foi estudada a capacidade explicativa
de cada variavel sobre a varidvel dependente no segmento crédito habitacdo (d_LNTE3 e d_LNTE4),
através de um modelo individual considerando sempre uma constante.

Modelo Individual
coeficiente | valorp |r?ajustado | Observacdes
ISE -0,00023 0,0372 0,06510 68
d_IC_2 -0,00050 0,0754 0,04931 66
PIB -0,00311 0,0801 0,04638 68
d_u_1 0,00310 0,0682 0,05183 66
d_IPC -0,00322 0,6908 0,00540 74
PSI20 -0,00016 0,6047 0,02060 74
OTP 0,00104 0,0080 0,10326 68
diffoT 0,00105 0,0248 0,07512 68
d_NF -0,00218 0,6238 0,01330 74
d_Venc 0,01700 0,7310 0,01524 74
d_EUR 0,00954 0,5610 0,01916 74
d_MRO 0,01585 0,6522 0,04304 74
Troika 0,00511 0,0545 0,05573 68
BCE -0,00555 0,0322 0,06866 68

Tabela 13 - Resultados para cada variavel explicativa sobre o segmento crédito habitacéo

No segmento habitagdo as variaveis explicativas PS120, diffOT, e primeiras diferencas de IPC, NF,
Venc, EUR e MRO néo apresentam valores com significancia. As restantes apresentam significancia
sendo de realcar a variavel OTP com um coeficiente de ajustamento do modelo superior a 10%.
Quanto aos desfasamentos, a varidvel U apresenta significancia no primeiro desfasamento e a
variavel IC no segundo desfasamento. Relativamente aos coeficientes obtidos, 0s mesmos nédo sao
os esperados relativamente a variavel PSI20 e as primeiras diferencas das variaveis IPC, NF e EUR,
embora todas com resultados sem significancia.

Modelo Reduzido
coeficiente | valorp | r?ajustado | Observacdes
const | -0,00321 | 0,1864
OTP 0,00100 0,0117
Tabela 14 - Resultados para modelo global reduzido sobre o segmento crédito habitacdo

0,09108 70

O modelo reduzido obtido para o segmento de crédito habitagdo apresenta apenas como variavel
explicativa a rentabilidade das obrigacdes do tesouro portugués, com coeficiente de ajustamento de
9%. Este resultado podera dever-se a reduzida variagao no crédito com garantias ao longo do periodo.
Como ja vimos a exigéncia da hipoteca do imével alvo da operacdo € quase sempre a garantia exigida
pela instituicdo financeira.

iv. Resultados para o segmento crédito ao consumo
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Para 0 segmento de crédito ao consumo, a série relativa a variavel Venc. é considerada o crédito ao
consumo vencido.

Foi estudada a capacidade explicativa de cada variavel sobre a variavel dependente no segmento
crédito ao consumo (d_LNTES5 e d_LNTES), através de um modelo individual considerando sempre
uma constante.

Modelo Individual
coeficiente | valor p | r? ajustado | Observacdes
ISE_3 -0,00078 |0,0228 | 0,07725 68
d_IC 0,00065 |0,6675| 0,00860 74
PIB -0,00605 |0,5159| 0,01523 74
du.?2 0,01040 |0,0333| 0,06990 66
d_IPC -0,01914 |0,4073| 0,01916 74
PSI20 0,00008 0,7868 | 0,00053 74
OoTP 0,00316 |0,0055| 0,11256 68
diffOT 0,00298 |0,0291| 0,07112 68
d_Venc | 0,02089 |0,0031| 0,13027 66
d_NF -0,00546 |0,3899| 0,00838 74
d_EUR -0,01213 |0,6798| 0,00312 74
d_MRO | 0,01326 |0,7695| 0,00303 74
Troika 0,01666 |0,0310| 0,06958 68
BCE_4 -0,02471 |0,0017 | 0,14194 68

Tabela 15 - Resultados para cada variavel explicativa sobre o segmento crédito ao consumo

As varidveis explicativas ISE, OT, diffOT, as dummies Troika e BCE, e primeiras diferencas de U e
Venc apresentam valores com significancia sendo de realcar a variavel OTP,a primeira diferenga de
Venc e a dummy BCE no quarto desfasamento com um coeficientes de ajustamento do modelo
superiores a 10%. Quanto aos desfasamentos, a variavel U apresenta significancia no segundo
desfasamento, a varidvel ISE no terceiro desfasamento, e a variavel dummy BCE no quarto
desfasamento.

Relativamente aos coeficientes obtidos, 0s mesmos ndo séo os esperados relativamente as primeiras
diferencas das variaveis IC, IPC, e NF, embora todas com resultados sem significancia.

Modelo Reduzido
coeficiente | valorp | r?ajustado | Observacdes
const -0,01822 | 0,0107
OoTP 0,01037 |0,0128 | 0,157488 68

diffoT | -0,00887 | 0,0693
Tabela 16 - Resultados para modelo global reduzido sobre o segmento crédito ao consumo

O modelo reduzido obtido para o segmento de crédito ao consumo, com coeficiente de ajustamento
de quase 16%, apresenta apenas como variaveis explicativas, a rentabilidade das obrigacdes do
tesouro portugués, e a diferenca entre esta a rentabilidade das obrigacdes alemds. Neste caso o
coeficiente obtido para a variavel diffOT é contrario ao esperado, tal como no modelo global.
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Numa analise aos resultados podemos dizer que:

O estudo apresenta como limitagBes a reduzida dimensdo da amostra, uma vez que os dados da
variavel dependente sé estdo disponiveis a partir de 2009 e em periodicidade trimestral, o que limita
as observacdes a 38, e 0 efeito provocado pela diminui¢do do crédito total no periodo em anélise,
conjugado com o fato dos montantes serem de garantias sobre crédito acumulado. Tal torna as
variacOes que ocorridas pouco significativas, e modelos estimados com menor poder explicativo.
Para o total da amostra e para cada segmento analisado, existem variaveis que consideradas
individualmente ndo apresentam significancia: a rentabilidade do PSI20, e as primeiras diferencas
do indice de precos ao consumidor, da taxa euribor a 6 meses, e da taxa juro das operacgdes principais
de refinanciamento do Banco Central Europeu. No entanto esta Ultima apresenta significancia no
modelo reduzido para 0 segmento empresas.

A variavel explicativa taxa de desemprego, e a varidvel dummy BCE apresentam, ainda que em
desfasamentos diferentes, significAncia individual para todos os segmentos e para a amostra total,
mas ndo aparecem nos modelos reduzidos.

O modelo para o segmento de crédito as empresas € aquele em gue apresenta um coeficiente de
ajustamento maior, e com mais variaveis explicativas com significancia.

A varidvel explicativa taxa de rentabilidade das obrigacbes do tesouro portuguesas a 10 anos
apresenta significancia nos modelos reduzidos para o total da amostra e nos segmentos crédito
habitacdo e crédito ao consumo, mas ndo apresenta significancia no segmento crédito as empresas.
As variaveis explicativas dummy Troika, e diferenca entre as taxas de rentabilidade das obrigacdes
do tesouro portuguesas e alemds a 10 anos, apresentam significancia em alguns modelos reduzidos,
apresentam coeficientes contrarios ao esperado.

Pelas limitagdes ja referidas, para obter resultados mais conclusivos, seria interessante
estudar series mais longas de dados com maior volume de crédito na economia, e se possivel
s0 relativas a crédito novo.

Por forma a perceber e a comparar a evolugdo do mercado portugués seria interessante
alargar as observacdes a outros paises ou mesmo a zona euro.

Por ultimo, sugere-se a realizagdo de inquéritos aos bancos por forma a estudar as questdes
motivacionais de cada um para a exigéncia de garantias na concessdo de crédito, sabendo
que existem uns mais conservadores que outros.
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6. Conclusao

O credito bancério, como vimos, é fundamental para o financiamento da economia, nas empresas €
nos particulares, mas é também onde reside parte do risco da atividade, pelo que se torna relevante
verificar a adequacdo das garantias associadas ao crédito.

Neste estudo procuramos responder a questdo: que determinantes explicam a quantidade de garantias
na concessdo de crédito bancario?

Importa referir que os modelos obtidos apresentam coeficientes de ajustamento baixos,
condicionados a limitacdes ja referidas, e também ao fato de s6 estarmos a considerar em que medida
variaveis macroeconémicas (indicadores de confianca, mercado de crédito e outras) influenciam a
evolucdo da quantidade de garantias no crédito bancario concedido.

Né&o foi analisado o tipo de instituicdo financeira, as suas limitagdes, 0 seu gosto ou aversdo ao risco,
entre outros, assim como ndo foi feita, da mesma forma, uma andlise aos devedores.

Em relacdo aos indicadores estudados podemos referir que dos indicadores de confianga, o indicador
de sentimento econdémico contribui para explicar a evolugdo das garantias no segmento de crédito as
empresas, corroborando a expectativa de que a diminuicdo do sentimento econémico leva a um
aumento das garantias de crédito naquele segmento.

Relativamente aos indicadores macroeconémicos, a taxa rentabilidade das obriga¢Ges do tesouro
portugués a 10 anos contribui para explicar a evolugdo das garantias do crédito total, e dos segmentos
habitacdo e consumo, sendo que 0 aumento da taxa de rentabilidade leva ao aumento das garantias
solicitadas, conforme esperado. Também a diferenca entre as taxas de rentabilidade das obrigacdes
do tesouro portuguesas e alemas a 10 anos explica a evolugdo das garantias no total da amostra e no
segmento de crédito ao consumo, no entanto o sinal do coeficiente ndo € o esperado, isto é a
diminuicdo da diferenca das taxas de rentabilidade leva ao aumento das garantias solicitadas. Tal
pode dever-se ao facto de no periodo estudado, a volatilidade da divida portuguesa ser elevada,
conjugado com a nogdo de que a economia portuguesa esta na zona euro e sobre intervencado externa,
pode originar nos investidores, ndo uma percecdo de maior risco, mas a possibilidade de obter
maiores ganhos.

Quanto aos indicadores relativos ao mercado de crédito, 0 aumento do crédito vencido € explicagcdo
para 0 aumento das garantias no total do crédito tal como esperado. Podemos dizer que existe um
entendimento pelas instituicdes de crédito que o risco de mercado aumentou, logo exigem mais
garantias. No segmento empresas, as necessidades de financiamento das mesmas e taxa de juro das
operacdes principais de refinanciamento do Banco Central Europeu contribuem para a sua
explicagdo. Existe um desfasamento de 4 trimestres entre a evolugdo das necessidades de
financiamento das empresas e 0 seu efeito nas garantias de crédito. A percepcdo do aumento destas
necessidades leva a que as institui¢fes financeiras exijam mais garantias as empresas. Quanto a taxa
de juro das operacdes principais de refinanciamento do Banco Central Europeu, 0 seu aumento leva
também ao aumento da exigéncia de garantias de crédito, uma vez que o aumento do pre¢o do
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dinheiro levara a uma diminuicéo da capacidade de cumprimento dos servigos de divida, aumentando
o risco. Nenhum destes indicadores é explicativo da evolugdo das garantias nos segmentos de crédito
a habitacdo e crédito ao consumo.

No que diz respeito as variaveis dummy de caracter institucional, o efeito da intervencéo da Troika
em Portugal ajuda a explicar a evolugéo das garantias no crédito as empresas. O coeficiente obtido,
diferente do esperado, indica que a intervencdo da Troika reduz o efeito do aumento de garantias
durante o periodo, 0 que se podera explicar pela maior selectividade na concessdo de crédito,
restringida as empresas com maior capacidade negocial e, também, com menor risco.

Em relacdo a dummy BCE, que pretendia estudar o efeito das politicas do Banco Central Europeu na
evolucdo das garantias no crédito em Portugal, podemos dizer que ndo apresenta significancia nos
modelos reduzidos obtidos.

No entanto, em termos de analise individual, e em relacdo a evolugdo das garantias sobre o crédito
ao consumo, mostra-se como uma variavel com significancia, e corresponde ao esperado, isto é a
intervencdo do Banco Central Europeu pretendia injetar liquidez na economia através de crédito sem
garantias reais, e é exactamente no crédito ao consumo, normalmente com menores garantias reais,
que o seu efeito é sentido, ainda que sé considerada individualmente.
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Anexos

TE

ESG

E1G

E2+G

TPH

PSGH

P1GH

P2+GH

TPC

PSGC

P1GC

P2+GC

31-03-2009

114555,00

37459,49

47654,88

29555,19

114679,00

2064,22

90367,05

2224773

33091,00

16280,77

14361,49

2448,73

30-06-2009

115248,00

37109,86

47251,68

30886,46

115853,00

2085,35

91987,28

21896,22

33191,00

16894,22

13873,84

242294

30-09-2009

113967,00

32936,46

49461,68

31568,86

116584,00

2098,51

92334,53

22150,96

33531,00

16363,13

14653,05

2514,83

31-12-2009

113973,00

32596,28

50945,93

30430,79

117785,00

2237,92

92696,80

22968,08

33596,00

16462,04

14950,22

2183,74

31-03-2010

113423,00

31645,02

50700,08

31077,90

118224,00

2009,81

93160,51

22935,46

33786,00

16082,14

15473,99

2263,66

30-06-2010

113664,00

28870,66

52399,10

32507,90

119151,00

1787,27

94129,29

23234,45

33715,00

16048,34

15475,19

2191,48

30-09-2010

113067,00

27475,28

53141,49

32450,23

119726,00

1556,44

94703,27

23466,30

33650,00

1571455

15647,25

2288,20

31-12-2010

111532,00

26879,21

51862,38

3279041

119942,00

1319,36

94754,18

23868,46

33350,00

15607,80

15507,75

2267,80

31-03-2011

111729,00

26479,77

51842,26

33518,70

120427,00

1204,27

94896,48

24326,25

32699,00

15074,24

15303,13

2321,63

30-06-2011

111347,00

26611,93

51553,66

3318141

120034,00

1200,34

93026,35

25807,31

32177,00

14833,60

14962,31

2381,10

30-09-2011

110112,00

24444 86

51642,53

34024,61

119570,00

1076,13

91949,33

2654454

31753,00

1444762

1492391

2381,48

31-12-2011

107282,00

2317291

49886,13

34330,24

119125,00

833,88

91607,13

26684,00

30682,00

14052,36

14236,45

2423,88

31-03-2012

105287,00

22531,42

47063,29

35692,29

117996,00

825,97

90148,94

27021,08

29822,00

13539,19

13688,30

2594,51

30-06-2012

104174,00

22189,06

46669,95

35314,99

117249,00

937,99

89226,49

27084,52

28987,00

13044,15

13334,02

2608,83

30-09-2012

102362,00

22724,36

44322,75

35314,89

116233,00

1162,33

87988,38

26966,06

27948,00

12576,60

12884,03

2515,32

31-12-2012

98846,00

21746,12

42503,78

34596,10

115038,00

920,30

87313,84

26803,85

27438,00

12237,35

12840,98

2359,67

31-03-2013

98475,00

21270,60

41950,35

35254,05

113959,00

911,67

86380,92

26666,41

26736,00

12031,20

12378,77

2326,03

30-06-2013

97150,00

20595,80

41385,90

35168,30

112869,00

902,95

85441,83

26524,22

26172,00

11751,23

12091,46

2329,31

30-09-2013

93427,00

19152,54

40267,04

34007,43

111614,00

892,91

84380,18

26340,90

25601,00

11469,25

11802,06

2329,69

31-12-2013

91832,00

19009,22

39120,43

33702,34

110878,00

1108,78

83269,38

26499,84

25135,00

11486,70

11361,02

2287,29

31-03-2014

90505,00

18101,00

38464,63

33939,38

109899,00

1098,99

82424,25

26265,86

24695,00

11211,53

11162,14

2321,33

30-06-2014

88617,00

20116,06

35801,27

32788,29

108957,00

1089,57

81390,88

26476,55

24421,00

11404,61

10452,19

2564,21

30-09-2014

87266,00

19983,91

35779,06

31503,03

107938,00

1079,38

80737,62

26121,00

24204,00

11472,70

10214,09

2517,22

31-12-2014

86092,00

19973,34

34953,35

31251,40

106889,00

1068,89

79952,97

25867,14

24030,00

11534,40

10044,54

2451,06

31-03-2015

85946,00

19509,74

35925,43

30510,83

105947,00

1165,42

79142,41

25639,17

23833,00

11368,34

10033,69

2430,97

30-06-2015

85728,00

19203,07

36091,49

30433,44

105128,00

1261,54

78425,49

25440,98

23747,00

11256,08

10092,48

242219

30-09-2015

84344,00

18640,02

35171,45

30616,87

104387,00

1252,64

77872,70

25261,65

23728,00

11128,43

10131,86

2467,71

31-12-2015

82387,00

18125,14

34520,15

2974171

103604,00

1139,64

77288,58

25175,77

23787,00

11132,32

10228,41

2426,27

31-03-2016

81397,00

17988,74

33861,15

29547,11

103063,00

1133,69

7678194

2514737

23406,00

11188,07

10017,77

2200,16

30-06-2016

80268,00

18381,37

32909,88

28976,75

102366,00

1126,03

76365,04

2487494

23521,00

11407,69

9972,90

2140,41

30-09-2016

79179,00

17973,63

32225,85

28979,51

101663,00

1118,29

75840,60

24602,45

23787,00

11584,27

10038,11

2164,62

31-12-2016

76268,00

18456,86

30812,27

26998,87

100314,00

1003,14

75737,07

23573,79

24161,00

11863,05

10292,59

2005,36

31-03-2017

75853,00

17901,31

31327,29

26700,26

99845,00

998,45

75482,82

23363,73

2424400

11903,80

10327,94

2012,25

30-06-2017

74806,00

17579,41

30820,07

26406,52

99375,00

1093,13

75127,50

23154,38

24517,00

12086,88

1044424

1985,88

30-09-2017

74006,00

17243,40

30638,48

26198,12

99087,00

1089,96

74909,77

22988,18

24813,00

12406,50

10396,65

2009,85

31-12-2017

72556,00

17558,55

29675,40

25322,04

98670,00

1085,37

74693,19

22891,44

25144,00

12722,86

10459,90

1961,23

31-03-2018

73204,00

18301,00

29501,21

25401,79

98373,00

1082,10

74566,73

2282254

25412,00

12858,47

10571,39

1982,14

30-06-2018

72179,00

1797257

28943,78

25262,65

98139,00

1079,53

74487,50

2257197

25777,00

12940,05

10877,89

1933,28

Tabela 17 - Montantes de crédito concedido, por segmento e quantidade de garantias, em milhdes €
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Figura 5 — Evolucgdo do indice de sentimento econdmico
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Figura 6 — Evolugdo dos indices de confianca empresas e consumidores
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Figura 7 — Evolucdo da taxa de variacdo do produto interno bruto
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Figura 8 — Evolugdo da taxa de desemprego
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Figura 9 — Evolucéo da taxa de variacdo do indice de precos ao consumidor
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Figura 10 — Evolugdo da taxa de rentabilidade das obrigacdes do tesouro portugués (OTP), taxa
fixa a 10anos e da diferenca entre esta as obrigagdes alemas (diffOT)
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Figura 11 — Evolucéo das capacidades/necessidades de financiamento das empresas e dos particulares

18,00
e \/@NCEMp e \/encHab === \/encCons
16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00

4,00

2,00

0,00
01-03-2009  01-09-2010 01-03-2012  01-09-2013  01-03-2015 01-09-2016  01-03-2018

Figura 12 — Evolugdo das taxas de crédito vencido nos segmentos empresas, habitacdo e consumo
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Figura 13 — Evolucédo da taxa de juro Euribor a 6 meses (EUR) e taxa de refinanciamento das
maiores operacdes do Banco Central Europeu (MRO)
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Figura 14 — Evolucéo da rentabilidade do indice bolsista PS120
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Amostra total - modelos individuais

coeficiente r2 ajustado Observages
ISE -0,00045 0,0006 0,05834 204
d Ic 2 -0,00071 0,0516 0,01969 198
PIB -0,00325 0,3119 0,00920 222
d U2 0,00609 0,0020 0,04897 198
d_IPC -0,00879 10,1951 0,00844 222
OTP 0,00183 0,0001 0,07757 204
diffoOT 0,00173 0,0017 0,04904 204
PSI20 0,00004 0,7134 0,00034 222
d_NF -0,00136 0,6257 0,00120 222
d Venc 0,01250 0,0001 0,07547 198
d EUR -0,00202 0,8702 0,00018 222
d MRO 0,01093 0,4775 0,00429 222
Troika  0,00745 0,0171 0,02851 204
BCE 4 -0,01279 0,0001 0,07792 204

Amostra total - modelo indicadores de confianca
valor
p r2 ajustado
const 0,04019 0,1313
ISE -0,00030 0,3106 0,04634 210

dIc_2 -0,00039 0,1404

coeficiente Observacoes

Amostra total - modelo indicadores macroeconémicos

coeficiente vaFI)or (2 ajustado Observagdes
const -0,01100 0,2705
PIB 0,00337 0,3598
du.2 0,00276 0,0892
dIpc  -000455 04675 O08044 210
OTP 0,00386 0,0525
diffoT  -0,00294 0,2638
PSI120 0,00013 0,2099

Amostra total - modelo indicadores mercado de crédito

.. valor r2 ~
coeficiente D ajustado Observacoes
const 0,00062 0,7065
d_NF -0,00238 0,5324
d Venc 001381 10,1462 0,07279 222
d EUR -0,00330 0,7030
d MRO 001383 0,3128
Amostra total - modelo global
2
coeficiente valor T Observacoes
p ajustado
const -0,05015 0,6671
ISE 0,00040 0,7031
d_IC_2 0,00003 0,9273
PIB 0,00153 0,3815
du2 000247 0,2938
d_IPC 0,00131 0,8753
PSI20 0,00018 0,3069
OTP 0,00478 0,2974
’ ’ 0,14977 204
diffOT  -0,00266 0,4921
d_NF -0,00151 0,6570
d Venc 0,00713 0,4059
d_EUR -0,00304 0,8684
d_MRO 0,00780 0,4374
Troika  -0,00277 0,8246
BCE_4 -0,00491 0,4682
Amostra total - modelo reduzido
2
coeficiente valor T Observactes
p ajustado
const -0,00730 0,0153
OTP 0,00507 0,0033 0,129998 204
diffor  -0,00462 0,0197
d Venc 0,00773 0,0291

Tabela 18 — Resultados obtidos para o total da amostra
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Segmento empresas - modelos individuais

ISE
d_IC_2
PIB

d U2
d_IPC
PSI20
OTP

diffOT

d Venc
d NF 4
d EUR
d MRO
Troika
BCE 4

coeficiente

-0,00037
-0,00141
-0,00065
0,00567
-0,00402
0,00021
0,00113

0,00054

0,00618
0,00777
-0,00347
0,00367
-0,00136
-0,00860

valor

0,0511
0,0733
0,9406
0,0503
0,7764
0,3995
0,7002

0,8653

0,0936
0,0176
0,9371
0,9292
0,9365
0,0699

rZ

ajustado Observacdes
0,05729 68
0,05001 66
0,00052 74
0,05945 66
0,00251 74
0,01092 74
0,03083 74
0,00544 74
0,04398 66
0,08627 66
0,00076 74
0,00069 74
0,00103 74
0,04965 68

Segmento empresas - modelo indicadores de confianga

const
ISE
d_IC_2

coeficiente
0,03393

-0,00039 0,6929 0,05259

-0,00032

valor

P
0,5952

0,6145

r2

ajustado Observagoes

70

Segmento empresas - modelo indicadores macroeconémicos

const
PIB

d U2

d_IPC
PSI20
OTP
diffoT

coeficiente

-0,00645
0,00327

0,00416

0,00196
0,00011
0,00342
-0,00244

valor

p
0,6890

0,2845
0,2099

0,9241
0,4509
0,1506
0,6550

rZ

ajustado Observagoes

0,09583 70

Segmento empresas - modelo indicadores mercado de crédito

coeficiente valor " Observacdes
p ajustado
const 0,00012 0,9722
d_Venc 0,00358 0,3969
d_NF 4 0,01002 0,1840 0,16521 66
d_EUR 0,01222 0,7797
d_MRO 0,03464 0,0350
Segmento empresas - modelo global
coeficiente valor . r Observacoes
p ajustado
const 0,04677 0,5992
ISE -0,00041 0,5850
dIC_2 -0,00023 0,9518
PIB -0,00257 0,3116
du?2 0,00308 0,5646
d_IPC 0,00547 00,7747
PSI20 0,00039 0,5152
OTP -0,00222 0,8852
) 0,28902 66
diffoT 0,00316 0,8756
d_Venc 0,00017 0,9754
d_NF 4 0,01280 0,0243
d_EUR 0,02103 0,7525
d_MRO 0,04048 0,1611
Troika -0,01572  0,6613
BCE_4 -0,00127 10,8922
Segmento empresas - modelo reduzido
coeficiente valor . r Observacoes
p ajustado
const 0,07535 0,0150
ISE -0,00070 0,0165
d_NF 4 0,01077 0,0058 0,235947 66
d_MRO 0,03880 0,0396
Troika -0,01569 0,0231
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Segmento crédito habitacdo - modelos individuais

coeficiente valor r2 ajustado Observacgdes
ISE -0,00023 0,0372 0,06510 68
dIC 2 -0,00050 0,0754 0,04931 66
PIB -0,00311 0,0801 0,04638 68
du1 0,00310 0,0682 0,05183 66
d_IPC -0,00322 0,6908 0,00540 74
PSI20 -0,00016 0,6047 0,02060 74
OTP 0,00104 0,0080 0,10326 68
diffOT 0,00105 0,0248 0,07512 68
d_NF -0,00218 0,6238 0,01330 74
d_Venc 0,01700 0,7310 0,01524 74
d EUR 0,00954 0,5610 0,01916 74
d MRO 0,01585 0,6522 0,04304 74
Troika 0,00511 0,0545 0,05573 68
BCE -0,00555 0,0322 0,06866 68

Segmento c.h. - modelo indicadores de confianca

coeficiente valor 5 o Observagoes
p r2 ajustado
const 0,02234  0,6498
ISE -0,00020 0,6787 0,07696 70
d_IC -0,00025 0,5749

Segmento c.h. - modelo indicadores macroeconémicos

coeficiente valor r2 gjustado Observagoes

const -0,00275 0,8211

PIB -0,00020 0,7401

du1 0,00132  0,6107 13650 \
dIPC  -0,00286 07002 O0:136°

PSI20 -0,00010 0,5147

OTP 0,00243  0,6602

diffOT  -0,00205 0,6324

Segmento c.h. - modelo indicadores mercado de crédito

coeficiente valor .rz Observacoes
p ajustado
const 0,00205 0,0014
d_NF 0,00048 0,6815
d Venc 0,02114 0,7198 0,06916 74
d EUR 0,00607 0,4796
d MRO 0,01507 0,6860

Segmento crédito habitacdo - modelo global
valor r2

coeficiente . ObservacGes
p ajustado
const -0,03030 0,7547
ISE 0,00022 0,7317
d IC 2 -0,00035 0,6544
PIB -0,00223 0,6296
du1l 0,00007 0,8799
d IPC 0,00022 0,6042
PSI20 -0,00009 0,5624
OTP 0,00475 0,7251
0,19259 70
diffoT -0,00466 0,7212
d_NF 0,00170 0,7459
d Venc 0,01637 0,7636
d EUR 0,00225 0,3341
d MRO 0,01101 0,7071
Troika 0,00626 0,7566
BCE 0,00513 0,7659

Segmento crédito habita¢do - modelo reduzido

2
coeficiente valor T Observacoes
p ajustado
const -0,00321 10,1864 0,09108 70

OTP 0,00100 0,0117

Tabela 20 — Resultados obtidos para o0 segmento crédito habitacdo
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Segmento crédito ao consumo- modelos individuais

coeficiente
ISE_3 -0,00078
d IC 0,00065
PIB -0,00605
du?2 0,01040
d_IPC -0,01914
PSI20 0,00008
OTP 0,00316
diffOT 0,00298
d_Venc 0,02089
d NF -0,00546
d EUR -0,01213
d MRO 0,01326
Troika 0,01666
BCE 4 -0,02471

valor p

0,0228
0,6675
0,5159
0,0333
0,4073
0,7868
0,0055

0,0291

0,0031
0,3899
0,6798
0,7695
0,0310
0,0017

ajustado
0,07725
0,00860
0,01523
0,06990
0,01916
0,00053
0,11256

0,07112

0,13027
0,00838
0,00312
0,00303
0,06958
0,14194

Observacdes

68
74
74
66
74
74
68

68

66
74
74
74
68
68

Segmento c.c. - modelo indicadores de confianga

coeficiente
const 0,04535
ISE_3 -0,00048
dIC 0,00049

valor p

0,4440
0,4461
0,7747

2

ajustado

0,02894

Observacoes

70

Segmento c.c. - modelo indicadores macroeconémicos

coeficiente
const —0,0220639
PIB 0,00702
du?2 0,00522
d IPC —-0,0122669
PSI120 0,00036
OTP 0,00486
diffOT —0,00108441

valor p

0,5851
0,6661

0,0221

0,4628
0,0163
0,3444
0,7896

r
ajustado

0,12864

Observacoes

70

Segmento c.c. - modelo indicadores mercado de crédito

coeficiente
const -0,00297
d_NF -0,01055
d Venc 0,02131
d EUR -0,02648

d_MRO  0,00945

valor p

0,6631
0,6247
0,4803
0,4671
0,8840

ajustado Observacdes

0,12472 74

Segmento crédito ao consumo - modelo global

coeficiente

const -0,16295
ISE_3 0,00147
dIC 0,00168
PIB

du?2 0,00957
d_IPC -0,00637
PSI20 0,00036
OTP 0,01793
diffOT  -0,01926
d_NF 0,00361
d Venc 0,00760
d EUR -0,05368
d MRO 0,00454
Troika 0,01298
BCE_4 -0,00678

2

valor p ajustado
0,6891
0,6901
0,6289
0,9218
0,5626
0,4823

0,2701

0,5840
0,27330 68
0,6074
0,6276
0,5975
0,6456
0,9312
0,8400

0,5008

Observagoes

Segmento crédito ao consumo - modelo reduzido

coeficiente
const -0,01822
OTP 0,01037
diffOT  -0,00887

2

valor p ajustado

0,0107
0,0128 0,157488 68
0,0693

Observagoes

Tabela 21 — Resultados obtidos para 0 segmento crédito ao consumo
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