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Resumo

As medidas adotadas em sede de regulacdo financeira induzem a alteracdo nos
custos do financiamento dos individuos e das empresas. Assim, a analise desse impacto
é fulcral, de forma a perceber os maltiplos efeitos dos novos quadros regulatérios na
economia. Nesse sentido, os principais objetivos do presente estudo consistem em
identificar as medidas definidas pelo novo Acordo de Basileia (“Basileia I11”°), analisar se
Basileia 111 tem uma real influéncia na taxa de juro dos empréstimos bancarios concedidos
em Portugal e quantificar o impacto que os novos racios definidos no novo quadro
regulatorio tém sobre a taxa de juro. Pretende-se ainda perceber se essa influéncia
apresenta uma correlacao positiva, isto €, se um aumento dos racios de capital nos bancos
se reflete num aumento da taxa de juro do crédito.

Assim, de forma a cumprir com o0s objetivos propostos, procede-se a uma analise
econométrica com recurso ao modelo de dados em painel com efeitos aleatorios. Para o
devido efeito, foi elaborada uma recolha de dados referentes ao periodo compreendido
entre 2010 e 2014, tendo sido utilizada como recurso a base de dados Bankscope da
Bureau van Dijk.

A necessidade do presente estudo nasce da insuficiente literatura existente
relacionada com o tema, especialmente no que a Portugal diz respeito. Dessa forma, a
presente investigacdo pretende estudar o tema trazendo uma nova abordagem de analise
com base num modelo econométrico.

Os resultados revelam uma relacéo positiva entre os réacios de capital e liquidez e
a taxa de juro dos empréstimos bancérios concedidos no sistema financeiro portugués.
Conclui-se também que a variavel Euribor influencia de forma positiva e significativa a

taxa de juro.

Palavras-chave: Taxa de juro; Empréstimo bancario; Basileia I11; Racios

bancérios; Portugal.

Cddigos JEL: E43; G21;



Abstract

The measures adopted in the area of financial regulation induce changes in the
costs of financing and the analysis of this impact is crucial in order to understand the
effects of the new regulatory framework in the economy. In this sense, the main aims of
this study consist of identifying the new rules defined by the new Basel Agreement,
analyzing if Basel 11l has a real influence on the interest rate of bank loans granted in
Portugal, and on quantifying the impact that the new ratios defined in the new regulatory
framework have on the interest rate. Furthermore, it is also intended to understand if this
influence is positive, namely if an increase in capital and solvency ratios in banks is
reflected in an increase of the interest rate on credit.

Thus, in order to comply with the proposed objectives, an econometric analysis is
performed using panel data model with random effects. For this purpose, a data collection
covering the period from 2010 to 2014 was prepared using the Bankscope database of the
Bureau van Dijk.

The need for the present study arise from the insufficient existent literature related
to the subject, especially in what concerns to Portugal. In this way, the present research
intends to better study this subject, bringing a new way of analysis by the elaboration of
an econometric model.

The results reveal a positive relation between the capital ratios and the interest rate
of the bank loans granted in the Portuguese financial system. It is also concluded that the

variable Euribor influences the interest rate in a positive and significant way.

Keywords: Interest rate; Bank loans; Basel I1l; Bank ratios; Portugal.

JEL Codes: E43; G21;
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1. Introducéo

Diversas sdo as causas apontadas para a origem e para a intensidade do impacto
sentido na economia com a mais recente crise financeira internacional. Entre elas pode-
se encontrar a a crescente complexidade do sistema financeiro, mas mais do que isso, a
existéncia de falhas ao nivel da regulacdo e supervisao do setor financeiro.

Considerada como a mais grave desde a Grande Depressao de 1929 (Kahle e Stulz,
2010), a recente crise financeira internacional, apesar de ter o seu inicio nos Estados
Unidos da América, provocou uma das maiores recessdes da historia mundial. Neste
sentido, também Portugal sentiu e continua a viver os efeitos avassaladores desse marco
histérico, nomeadamente, pela via do agravamento das condi¢fes de financiamento das
empresas e particulares.

E neste contexto que foi langado o novo Acordo de Basileia, conhecido como
Basileia I1l. A implementacdo de novos quadros regulatérios provoca sempre inimeras
alteracdes no sistema financeiro. Basileia 111 ndo foi excecdo. Conforme se constata pela
referida crise financeira, o papel da regulacdo bancaria é fulcral considerando o seu real
impacto ndo so sobre as instituices mas também sobre as economias. Por um lado, a
definicdo de racios de capital mais elevados permitem um sistema financeiro mais
saudavel uma vez que o risco de faléncia bancéria € reduzido, existe um risco sistémico
inferior e consequentemente menores custos sociais. Por outro lado, elevados racios
bancarios poderdo incrementar o0s custos de financiamento dos bancos e
consequentemente provocar reducBes no ritmo de crescimento dos empréstimos
concedidos, causando graves efeitos na dindmica das economias, bem como diminuir a
rentabilidade dos bancos, o que dificultaria a acumulacdo de capital no futuro e
comprometeria o crescimento das instituicdes.

A presente investigacdo pretende debrugar-se sobre o estudo de Basileia 11l e 0s
seus impactos na concecdo do crédito bancario, em especial, na taxa de juro dos
empréstimos. Nesse sentido, foram formuladas duas questdes orientadoras da presente
investigacdo: Basileia Ill influencia a taxa de juro dos empréstimos bancarios em
Portugal?; e, O novo aumento nos racios definidos por Basileia Il provoca um aumento

da taxa de juro?.



Nesse sentido, 0s principais objetivos do estudo passam por identificar as novas
medidas definidas pelo novo Acordo de Basileia, analisar se Basileia Il tem uma
influéncia real na taxa de juro dos empréstimos bancarios concedidos em Portugal e ainda
quantificar o impacto que os novos racios definidos no novo quadro regulatorio tém sobre
a taxa de juro, bem como perceber se essa influéncia é positiva, ou seja, se se verifica um
aumento da taxa de juro quando se aumentam os réacios de capital e liquidez dos bancos.

A revisao de literatura revela uma lacuna na existéncia de estudos que analisem o
impacto de Basileia nas taxas de juro dos emprestimos bancéarios, sobretudo no que
respeita ao caso portugués. O presente trabalho pretende contribuir para a literatura,
produzindo um modelo empirico que evidencie a influéncia da regulagdo bancéria na taxa
de juro do crédito bancario. Nesse sentido, a escolha de Portugal como pais de estudo
deve-se ao facto de ndo existirem ainda estudos gquantitativos relevantes para o sistema
financeiro portugués e ao interesse em analisar um dos paises mais afetados pela recente
crise financeira. Note-se que sendo um dos paises mais afetados, também tende a ser um
pais com grandes alteracdes ao nivel da estrutura de financiamento da economia, com
recurso a novas fontes de financiamento.

Neste estudo, com vista a satisfacdo dos objetivos propostos, recorre-se a uma
analise economeétrica assente num modelo de dados em painel com efeitos aleatérios. O
painel encontra-se construido com dados relativos a 13 bancos ativos em Portugal e com
informacdo disponivel para o periodo compreendido entre 2010 a 2014, tendo sido
utilizada como fonte a base de dados Bankscope da Bureau van Dijk.

Os resultados obtidos com o estudo revelam a existéncia de uma relagéo entre
Basileia Il e a taxa de juro dos empréstimos bancérios concedidos pelos bancos em
Portugal. Além disso, pode-se concluir ainda pela existéncia de uma relacéo positiva entre
0s racios de capital e liquidez dos bancos e a taxa de juro praticada. Apesar de ao longo
do periodo em andlise se ter vindo a verificar uma reducdo das taxas de juro de
financiamento em Portugal, tal facto podera dever-se a enorme influéncia que a taxa de
Euribor, atualmente em minimos historicos, apresenta na taxa de juro.

Relativamente a estrutura da presente dissertacdo, a mesma encontra-se dividida
em quatro grandes capitulos. Apos a presente introducao, no segundo capitulo, de forma
a proceder-se a uma breve contextualizagdo do tema em estudo, encontra-se uma analise

ao novo quadro regulatério introduzido por Basileia Il e uma breve historia dos anteriores



Acordos de Basileia. A revisdo de literatura é apresentada no terceiro capitulo,
encontrando-se a mesma orientada para a analise dos impactos de Basileia Il na
concessao de crédito e na sua respetiva taxa de juro, nomeadamente as frentes a favor e
contra a existéncia de efeitos positivos do novo quadro regulatorio. No capitulo quarto
descrevem-se as varidveis explicativas utilizadas para a concretizagdo do estudo que aqui
se apresenta bem como as suas estatisticas descritivas. Para além disso, € ainda neste
capitulo que se descreve a metodologia utilizada na investigacdo e os diversos testes
utilizados de forma a analisar a consisténcia do modelo econométrico. Anterior a
concluséo, onde se conclui quanto a presente investigacao, apresenta-se o quinto capitulo
no qual séo descritos os resultados relevantes obtidos no decorrer das estimagdes

econométricas.



2. Contextualizacao

2.1. Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria

O Acordo de Basileia 111 foi criado de forma a colmatar as lacunas existentes na
regulacdo do setor financeiro que foram reveladas aquando da crise financeira mundial.
Basileia 11l visa melhorar os requisitos de capital dos bancos, aumentar a liquidez e
reduzindo o endividamento bancario.

O Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria surge no ano de 1974 pelas maos
de uma organizagdo financeira mundial, o Bank for International Settlements (“BIS”),
cujo objeto social consistia na discussdo e tomada de decisdes por partes dos bancos
centrais. E neste contexto que surge um grupo de trabalho, que mais tarde viria a designar-
se de Basel Committee on Banking Supervision (“BCBS”), com o0 objetivo de
“fortalecimento da robustez e estabilidade do sistema bancario internacional e garantir
que a plataforma fosse justa e consistente ao nivel da sua aplicacdo aos bancos em
diferentes paises, procurando diminuir as desigualdades nas condi¢des de concorréncia
entre os bancos a nivel internacional”. (cfr Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria,
1988). Assim, pretendia-se tornar o sistema financeiro internacional numa estrutura mais
solida, considerando que para tal seria necessario a criacdo de padrdes internacionais de
supervisdo bancaria e gestdo do risco.

E no dominio da atividade do BCBS que foram elaborados trés documentos que
visam regulamentar e orientar as institui¢cdes financeiras no sentido da execucgédo de boas
praticas financeiras e regulacdo da atividade bancaria. Em 1988, na cidade de Basileia,
surgia o primeiro acordo denominado International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, igualmente conhecido como Basileia I, que
pretendia definir a adocdo, por parte dos bancos comerciais, de reservas minimas de
capital de forma a controlar o risco de crédito e garantir simultaneamente que as
regulacGes dos diversos paises ndo afetassem a uniformizacdo das condicGes de
competitividade internacional das instituicdes financeiras. Basileia | viria mais tarde a ser
reformulado, dando origem a publicacdo de um segundo Acordo de Basileia
(International Convergence of Capital Measurement and Capital Standard: a Revised

Framework) no decorrer do ano de 2004. Este novo Acordo pretendia reajustar os
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requisitos de capital dos bancos aos riscos a que estdo expostos e trazer uma nova resposta
mais adaptada a modernizacéo da atividade financeira mundial, visando a disciplina de
mercado. Nessa medida, Basileia Il assenta em trés grandes pilares de atuacédo: capital,
supervisdo e transparéncia e disciplina de mercado; e surge ndo apenas como uma
reformulacéo as medidas definidas no anterior Acordo, mas antes como um documento
mais ponderado e adaptado as novas praticas do mercado introduzindo medidas

adicionais relacionadas com contabilidade e superviséo.

2.1.1. O Acordo de Basileia 111

A recente crise financeira internacional, desencadeada pela concessdo desenfreada
de crédito hipotecario de alto risco e pelas lacunas estruturais das institui¢fes financeiras
em responder a situacGes de escassa liquidez, revelou a necessidade de um novo quadro
regulatorio de supervisao e regulagdo bancaria.

O Acordo de Basileia 111 publicado a 12 de setembro de 2010 é o mais recente dos
Acordos divulgados pelo Comité de Basileia e surge como resposta a uma das maiores
crises financeiras. O Acordo pretende incrementar a qualidade dos bancos, melhorando a
capacidade destes absorverem perdas e responderem de uma melhor forma a situagdes de
reduzida liquidez. Dessa forma, 0 novo documento vem trazer novos requisitos de capital
bem como um novo quadro regulamentar de patamares de alavancagem e liquidez
bancaria.

Se recuarmos as origens da recente crise, entendemos que a mesma se deveu em
grande parte ao facto de os bancos acumularem imparidades decorrentes de ativos de
elevado risco e gque se tornaram incobraveis, na literatura chegou-se mesmo a designar
esses ativos de “toxicos”, uma vez que estes contaminaram toda a estabilidade do sistema
financeiro, via descapitalizacdo das instituicdes financeiras. E neste seguimento que surge
a primeira medida no &mbito do Acordo de Basileia Il1: a qualidade do capital. O Tier 1
passa a ser constituido pelo capital principal (“common equity Tier 1) que se traduz na
soma do capital social do banco excluido de dividendos e lucros retidos, bem como pelo
capital adicional (“additional Tier 1”), ou seja, instrumentos hibridos de capital e divida.

Ainda neste ambito, verificam-se alteracdes ao nivel do Tier 2 que passa a ser constituido



pelas dividas subordinadas que ndo excedam o limite de 50% do montante do capital de
Tier 1.

Num segundo pilar de atuacdo, o Acordo remete-nos para a necessidade de definir
limiares minimos de capital. Pode-se afirmar que estas sdo as medidas mais concretas e
mensuraveis do Basileia Ill, trazendo valores indicativos concretos. O requisito exigido
de common equity Tier 1 passa de 2% para 4,5% do seu ativo ponderado pelo risco
(RWA). No que ao Tier 1 diz respeito, este deve ascender a 6% do ativo ponderado pelo
risco, ao invés dos 4% anteriormente definidos. Além do exposto, deve ainda observar-
se um limite minimo de capital total igual a 8% do ativo ponderado pelo risco.

O terceiro segmento regulatorio advém da necessidade de controlar o risco de
crédito, ainda no seguimento da assuncdo de crédito de elevado risco pelos bancos,
conforme referido na abordagem ao primeiro pilar do Acordo acima apresentado. Assim,
Basileia Il pretende uma maior precisdo na determinacdo dos ativos ponderados pelos
riscos (RWA) e uma rigorosa andlise de risco associada a contraparte com a qual se
celebra o crédito.

Contudo, o Comité de Basileia pretende ir mais longe. Para 0s proximos anos sao
ainda definidas metas mais ambiciosas. Concretizando, Basileia 111 vem trazer dois novos
grupos de medidas: a criacdo de almofadas financeiras (“buffers”) e novos indices de
liquidez e alavancagem essenciais para assegurar a estabilidade e solvabilidade dos
bancos.

Aprofundando a analise, verifica-se a criagdo do Capital Conservation Buffer, isto
é a almofada financeira que permite acomodar as perdas hum cenario adverso e garantir
a continuagdo do financiamento da economia, o qual devera corresponder a 0.625% em
2016, 1.25% em 2017, 1.875% em 2018 e 2.5% em 2019, do ativo ponderado pelo risco.
Dessa forma, para 2019 constata-se a necessidade de aumentar o limite minimo do capital
principal Tier 1 para 7%. Com referéncia ao mesmo ano, ao nivel do capital total, o limite
minimo passara de 8% para 10,5% do ativo ponderado pelo risco. Nesse sentido, existem
recomendacdes adicionais para um correto cumprimento do objetivo, nomeadamente,
restri¢cfes na distribuicdo de lucros e pagamento de prémios.

Em termos de endividamento das instituicdes, motivado pela necessidade de se
garantir um sistema financeiro estavel e resistente as perturbacdes do mercado em

periodos de menor liquidez financeira, também o indice de alavancagem, que traduz o



grau de endividamento de uma organizagé&o, foi tido em consideragéo pelo novo Acordo
passando a exigir-se que este represente 3% do capital principal.

A garantia de liquidez ndo foi esquecida neste Acordo. Basileia 11l coloca grande
énfase na necessidade de se assegurar um elevado grau de solvabilidade e liquidez, tendo,
para o efeito, sido criados dois novos racios: o Liquidity Coverage Ratio (“LCR”) e 0 Net
Stable Funding Ratio (“NSFR”). O primeiro, também conhecido como racio de liquidez
a 30 dias, visa assegurar que as carteiras das institui¢ces financeiras sdo constituidas por
ativos de elevado grau de liquidez, isto €, ativos que em caso de necessidade sao
convertidos rapidamente em moeda. Quanto ao NSFR, este caracteriza-se por demonstrar
a liquidez do banco a longo prazo. No essencial, € um racio em muito semelhante ao
anterior mas que tem por base um maior periodo de analise e ativos com prazos de
maturidade longos, transmitindo assim a imagem da situacdo de liquidez num prazo
superior a um ano.

Pode afirmar-se que a criagdo destes dois novos indicadores tem o objetivo de
incentivar a escolha de produtos financeiros seguros e de facil solvabilidade bem como o
recurso a fontes de financiamento estaveis. Ainda no ambito da aplicacdo de métodos que
permitam o controlo da liquidez bancéria, foram introduzidos varios mecanismos de
monitorizacdo, nomeadamente, mapas de incompatibilidade de fluxos contratuais por
maturidades, mapas de ativos disponiveis isentos de encargos, racio de cobertura de
liquidez expresso em moeda relevante, entre outros.

No seguimento do exposto, apresenta-se abaixo um quadro sintese das principais

alterages introduzidas por Basileia Il1.

Quadro 1 - Réacios definidos por Basileia IlI

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tier 1 4,5% 55% 6,00 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Capital minimo

total 8,0% 8,000 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%




2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
%‘;Trlnon SUY I35 40% 45% 45%  45%  4.5% 4.5%
Capital 0,625% 1.250% 1.875% 2.5%
conservation buffer
Commom equity e
buffer de 35%  40% 45%  5125% 5750% 6375% 7,0%
conservacao de
capital
Tierlloucapital | g 000 g0  80%  8625% 9.250% 9.875% 10.5%

total

Fonte: Elaboracéo do autor

Pela andlise do quadro acima, constata-se que o novo Acordo de Basileia pretende

reformular a forma de gestdo dos bancos, exigindo maiores racios de capitais e evitando

a adotacéo de novos produtos financeiros que possam representar um elevado risco.




3. Revisdo de Literatura

Nos ultimos anos tem-se verificado um grande esforco na definicdo de medidas
regulatdrias que permitam um maior controlo do risco no sistema bancario. Nesse sentido,
a regulacdo financeira e a sua funcionalidade tem sido um tema bastante discutido e que
estd longe de ser consensual, sendo que, afirmar que uma maior regulagdo bancéria
permite evitar problemas no sistema financeiro € discutivel.

Historicamente, podemos afirmar que um nivel de regulacdo superior nédo
significa uma reducdo dos problemas bancarios, Reinhart e Rogoff (2009). No mesmo
artigo, os autores referem que apesar da definicdo de politicas de regulacdo e controlo
cada vez mais solidas, as crises financeiras continuam a existir. No sentido oposto e
transversal a maioria da literatura, acredita-se que a regulacdo bancéria permite um
conjunto de vantagens e segurancga para o sistema financeiro. Silva e Fernandes (2014)
referem que as reformas bancarias que tém vindo a ser adotadas permitem, ao nivel micro-
prudencial, a construcdo de um sistema financeiro cada vez mais robusto e capaz de
resistir a momentos de maiores dificuldades financeiras, como periodos de restricdes de
liguidez. O mesmo artigo defende ainda que um melhor quadro regulatério culmina na
existéncia de um menor risco sistémico.

E neste ambiente pouco harmonizado que surge mais um Acordo de Basileia. A
implementacdo dos Acordos de Basileia traduz-se em inUmeras regras impostas as
instituices financeiras, com alteracBes ao nivel dos diversos racios financeiros que as
mesmas apresentam. As novas metas de racios de capital e liquidez alteraram o
comportamento das instituicbes financeiras, nomeadamente, ao nivel do volume de
crédito concedido e respetivas taxas de juros. Diversos estudos como King (2010) e
Maurin e Toivanen (2015) tém concluido que o aumento dos racios de capital e liquidez
tem sido feito via reducdo do crédito concedido e via aumento das margens obtidas na
concessdo de empréstimos. Parte deste fendmeno podera ser explicado a luz da teoria do
custo do capital na medida em que o custo do capital préprio é superior ao custo do
financiamento pela via dos depdsitos bancarios.

Segundo Taylor e Goodhart (2006), Basileia Il veio trazer novas alteracfes a
regulacdo do setor financeiro, ditando novos niveis de capital que induzem uma reducao

do volume de empréstimos e conduzem a um aumento das taxas de juro bancarias.



Diversos estudos apontam no mesmo sentido. Gavalas e Syriopoulos (2014) estuda o
impacto no volume e taxa de juro dos créditos bancarios, provocado pelas novas medidas
introduzidas pelo mais recente Acordo de Basileia — Basileia I11. O mesmo conclui que
um maior requisito de capital provoca um aumento no custo marginal do recurso ao
capital resultando num aumento das taxas de juro dos empréstimos. A investigacao vai
mais longe e quantifica esse impacto, apontando que o aumento de 1,3 pontos percentuais
do racio capital/ativos de forma a cumprir com o definido por Basileia I1l, no longo prazo,
induz a uma reducdo do volume do crédito de 4,97%, em média, para bancos em paises
mais expostos a recente crise. No que se refere a paises onde o impacto da crise foi
reduzido, pode esperar-se uma reducdo no volume de empréstimos de 18,67%, diferenca
justificada pela diversidade de elasticidades do crédito entre os dois grupos de paises.

Sutorova e Teply (2013) verificaram que nos bancos da Uni&o Europeia, 0 maior
custo de financiamento e de obtencao de capital foi incorporado no aumento do preco dos
créditos concedidos, traduzindo-se num aumento da taxa de juro dos emprestimos
bancéarios. Segundo o mesmo estudo, 0 aumento de 1% no racio de capital préprio, que
se caracteriza pela percentagem que o capital préprio representa sobre o total de ativos,
produz um aumento da taxa de juro de 18,8 pontos base. A semelhanca, Kashyap et al.
(2010) investigaram o setor bancéario nos Estados Unidos da América e concluiram que
um aumento no racio de capital como o definido por Basileia |1l desencadeia um aumento
de 6 pontos base na taxa de juro dos empréstimos bancarios. Estudos como Angelini et
al. (2011), Slovik e Cournede (2011) e Francis e Osborne (2009) obtiveram conclusdes
no mesmo sentido. Este indicador toma um especial destaque quando se constata que a
inseguranga no sistema bancério motivou uma redugdo no volume de depésitos e na
obtencdo de financiamento interbancério e, consequentemente, os bancos, de forma a
cumprir o0s racios, viram-se obrigados a recorrer a capital proprio, o qual apresenta um
custo muito superior face ao custo do capital terceiro (Damodaran, 2011). Miles et al.,
(2010) analisou os bancos do Reino Unido chegando & concluséo de que o aumento no
racio de capital entre 5.5% e 11% podera culminar num incremento dos custos de
obtencéo de capital entre 11 a 41 pontos base. Deste modo, um elevado nivel de capital
pode significar um custo social caso 0s bancos cumpram esses requisitos via redugédo dos
montantes de empréstimos e aumento das taxas de juro destes (Miles et al., 2010) e
(Adamati et al., 2010).
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O aumento dos racios de capital ndo s6 impacta a oferta de crédito como também
a predisposicdo para a tomada de produtos de maior risco de forma a obter o capital
necessario, reduzindo o custo de obtencdo do mesmo. E neste sentido que o Basileia Il
pretende aperfeicoar o anterior Acordo, acumulando aos aumentos de capital, normas que
delimitem o nivel de risco assumido pelos bancos nas operagdes e produtos financeiros.
O estudo da relagédo entre os requisitos de capital e a assungéo de risco pelas
instituicBes financeiras remonta ja aos anos 70 e 80. Kahane (1977) investiga a teoria da
carteira e demonstra que um maior requisito de capital induz os bancos a assumirem
carteiras com um maior risco. A mesma conclusdo é apoiada pelos estudos levados a cabo
por Koehn e Santomero (1980) e Kim e Santomero (1988). Assim, decorrente do aumento
dos indices de capital, as instituicdes tentardo aumentar o seu retorno sobre o capital, o
que passara pela incorporacdo de um elevado nivel de risco, sendo as decisdes assentes
no facto de o0s responsaveis apresentarem responsabilidade limitada face a
acontecimentos adversos.
Reconhece-se assim que as alteracGes regulatorias promovem indmeras
alteracbes na economia, nomeadamente ao nivel do financiamento, que importam

analisar.
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4. Metodologia

4.1. Hipdteses de Investigacao

AlteracBes dos niveis de capital induzem variagbes ao nivel do preco do
financiamento a ser concedido pelos bancos. Taylor e Goodhart (2006) defende que 0s 0s
aumentos de capital definidos por Basileia Il conduziram a um aumento das taxas de juro
bancérias. A semelhanca, Sutorova e Teply (2013) verificaram que o maior custo de
financiamento e de obtencdo de capital foi incorporado no preco dos créditos concedidos,
traduzindo-se num aumento da taxa de juro dos empréstimos bancarios. Neste quadro, de
forma a avaliar agora o impacto provocado por Basileia Ill, é formulada a seguinte

hipdtese de investigacao:

H1: Basileia Il influencia a taxa de juro dos empréstimos bancérios em Portugal.

Um aumento dos requisitos de capital promove o aumento da taxa de juro dos
empréstimos, uma vez que 0s bancos incorporam o custo do capital no preco do crédito
concedido. Diversos estudos como Kashyap et al. (2010) e Slovik e Cournede (2011)
investigaram o setor bancério e concluiram que um aumento no récio de capital como o
definido por Basileia 111 desencadeia um aumento da taxa de juro dos empréstimos

bancérios. Desta forma, é formulada a segunda hipétese de investigacao:

H2: O novo aumento nos racios definidos por Basileia 11l provoca um aumento

da taxa de juro.

4.2. Dados

Os dados que serviram de base ao estudo foram obtidos através da base de dados
Bankscope da Bureau van Dijk. A Bankscope, que atualmente sofreu uma migragéo para
a plataforma de dados Orbis, € uma das maiores bases de dados bancaria, agregando
informacao de mais de 30 mil bancos a nivel mundial. A plataforma desenvolvida pela

Bureau van Dijk disponibiliza uma vasta gama de dados, desde noticias a demonstra¢es
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financeiras e racios bancérios para diversos anos. Uma vez que esta base de dados
incorpora informacg&o dos bancos portugueses, considerou-se ser a melhor e mais credivel
fonte de dados. Relativamente aos valores da taxa Euribor utilizados no decorrer do
estudo, os mesmos foram obtidos através de informacdo divulgada pelo banco de
Portugal.

Para a presente investigacao foram selecionados dados relativos a todos os bancos
ativos em Portugal com dados disponiveis na base de dados para o periodo compreendido
entre 2010 e 2014. O periodo definido teve em atencdo a necessidade de englobar anos
anteriores e posteriores a divulgacao e implementacdo das medidas definidas no Acordo
de Basileia I11. N&o obstante, os dados existentes referentes aos anos posteriores a 2014
ainda ndo se encontravam totalmente disponiveis, motivo pelo qual se optou por restringir
a analise até esse ano.

Concretizando o acima apresentado, a aplicacdo dos critérios definidos resultou
numa amostra em painel constituida por 845 observacfes distribuidas por 13 bancos

ativos em Portugal ao longo de cinco anos.

4.3. Especificacdo das Variaveis

4.3.1. Variavel Dependente

A varidvel dependente em estudo nesta investigacdo é a taxa de juro dos
empréstimos bancarios em Portugal. Nesse sentido, recorre-se a base de dados Bankscope
com vista a obtencdo dos valores médios que esta variavel apresentou no periodo de 2010
a 2014 para cada um dos bancos em analise. Nao obstante ser um dado ja disponibilizado
pela base de dados, importa perceber a forma como a mesma foi apurada. A Bankscope
procede ao apuramento da taxa anual média dos empréstimos dividindo os juros obtidos
pelos bancos na atividade de concessdao de crédito pelo montante total de crédito
concedido. Este método € igualmente defendido no estudo de Bonfim et al. (2010), no
qual definem que a taxa de juro implicita num empréstimo é definida como a divisdo dos
juros pagos em empreéstimos bancarios pela empresa no periodo t e a totalidade da divida
assumida pela empresa no periodo t. Nesse sentido, na esfera do banco podera aplicar-se

este método com vista a determinacédo da taxa de juro média dos empréstimos concedidos
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em cada ano. Segundo Coelho (2016), apesar de podermos estar a incorporar distor¢oes
no célculo da taxa de juro motivado pelo facto de se estar a ignorar o principio da
especializacdo contabilistica, os empréstimos mais usuais em Portugal caracterizam-se
por crédito com plano de pagamentos mensais ou trimestrais, nos quais se verificam o
pagamento de juros e a amortizagdo de capital simultaneamente ao longo do periodo.
Dessa forma, o efeito do principio da especializacdo contabilistica ndo interfere, pelo
menos significativamente, na determinacdo da variavel taxa de juro, podendo assim
afirmar-se que o método utilizado na definicdo da taxa de juro dos empréstimos bancarios

é credivel e representativo da taxa efetivamente cobrada.

4.3.2. Variaveis Independentes

As varidveis independentes utilizadas no presente estudo sdo o Tierl,
EquityAssets, EquityLoans, LoansDeposits, LiquidAssetsDeposits e a Euribor.

Na literatura existente encontram-se iniumeros estudos que se dedicam a analise
do impacto que os diversos racios bancarios apresentam sobre a taxa de juro dos
empréstimos. Também o impacto dos racios definidos pelos Acordos de Basileia tem sido
alvo de grande investigacdo em estudos como Brenk (2012), Martin-Oliver et al (2013),
Arifi et al (2014), Gavalas e Syriopoulos (2014), entre muitos outros. Neste sentido,
considerando os estudos realizados e 0s novos racios definidos por Basileia 111, foram
selecionadas as varidveis independentes de forma a analisar a influéncia que estas
apresentam na taxa de juro praticada no crédito bancario em Portugal, nomeadamente
racios de capital e de liquidez. Note-se que, estando as taxas de juro muitas vezes
indexadas a taxa de juro de referéncia da zona euro, é fulcral a inclusdo da variavel
Euribor no presente estudo.

No que respeita a racios de capital torna-se essencial a inclusdo do racio de Tier 1
como variavel dependente, uma vez que este sofre um aumento claro e bem delineado por
Basileia I1l. Para além disso, inimeras investigacGes analisam o impacto deste racio na
taxa de juro do crédito bancério. De acordo com diversos estudos como Sutorova e Teply
(2013), é esperado que um aumento no racio de Tier 1 influencie positivamente a taxa de

juro uma vez que o custo do capital devera ser incorporado no preco do crédito ao cliente.
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Como segundo racio de capital, recorre-se ao racio de capital proprio em
percentagem dos ativos (racio equity-to-assets). Uma analise cross-country realizada por
Cosimano e Hakura (2011) concluiu que a taxa de juro dos empréstimos concedidos
deveria crescer 16 pontos base como resposta a um aumento de 1,3 pontos percentuais no
racio equity-to-assets.

Segundo Francis e Osborne (2009), um aumento nos récios de capital levara a um
aumento das taxas de juro. Nao obstante, em Martin-Oliver et al (2013), conclui-se que
0S custos sociais da exigéncia de novos requisitos de capitais proprios sdo maiores em
periodos de transicdo, ou seja, em fase de aumento de capital de forma a atingir 0s novos
récios, do que na fase de novo equilibrio econémico, quando os racios estiverem
cumpridos.

E ainda testado no modelo, o racio de capital proprio de um banco em percentagem
dos empréstimos concedidos por este, ou seja, equity-to-loans. Uma andlise deste racio
permite saber qual o peso que o capital préprio apresenta no crédito de cada uma das
instituicGes em analise. No caso de se verificar um aumento do capital proprio, da-se o
incremento do racio, pelo que uma maior percentagem do crédito concedido sera
financiada no capital proprio. Desta forma, um aumento deste r&cio poderd ter
implicagGes no prego do crédito na medida em que, como referido anteriormente, o custo
da obtencdo de financiamento, para concessao de crédito, depende da natureza que este
assuma, isto €, capital préprio ou depositos. De acordo com o International Bank for
Reconstruction and Development (2016), o racio equity-to-loans € por vezes usado como
indicador da adequacao de capital de uma entidade. Um indicador da adequacao de capital
foi igualmente incorporado no modelo desenvolvido por Arifi et al (2014) no estudo do
impacto de Basileia I11 na taxa de juro.

Conforme referido anteriormente, Basileia 11l definiu a criacdo de dois novos
racios de liquidez: o LCR e o NSFR. O segundo caracteriza-se por ser um racio que
permite a analise da liquidez de determinado banco no longo prazo e dessa forma a sua
introducdo como variavel independente seria interessante. Ndo obstante, o racio é
demasiado recente para que se verifiguem registos do mesmo para o periodo em analise.
Dessa forma, Yan et al (2011) refere que alguns estudo tém recorrido, como substituicao
do NSFR, ao racio de liquidez de emprestimos sobre depdsitos (loans-to-deposits).

Segundo Bonfim e Kim (2013), o récio entre volume de empréstimos e depdsitos € um
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indicador estrutural de liquidez. Nesse sentido, foi usada neste estudo a varidvel loans-
to-deposits, 0 qual passamos a interpretar. Facilmente se interpreta que para um racio
superior a 1 esta-se perante um banco em que os depositos de clientes ndo permitem cobrir
todo o volume de crédito pelo que este devera recorrer a outras vias para obtencdo de
capital, o qual, normalmente, acarreta maiores custos e criar uma maior instabilidade do
que o capital obtido por depdsito de clientes. Were e Wambua (2014) conclui que uma
elevada liquidez financeira de um banco permite a pratica de taxas de juro mais baixas.
Por outro lado, podemos deduzir dai que caso o banco seja obrigado a aumentar a sua
liquidez, poderd recorrer ao aumento dos depositos e/ou a diminui¢do da concessdo de
crédito via aumento da taxa de juro.

Tirole (2011) defende que uma analise a liquidez de uma instituicdo financeira
ndo pode ser realizada tendo em consideracdo apenas um unico racio dada a sua
complexidade. E nesse pressuposto que Bonfim e Kim (2012), para além do réacio de
crédito sobre depdsitos descrito acima, decide incorporar na sua analise o racio de ativos
liquidos sobre depositos. Nesse mesmo sentido, ainda enquadrado como récio de liquidez,
foi adicionada no modelo base do presente estudo a relacdo de ativos liquidos sobre
depdsitos — LiquidAssetsDeposits. Definindo este racio, Bonfim e Kim (2012) refere que
0 mesmo se caracteriza pela divisdo da soma dos ativos liquidos, ou seja, de todos o0s
“depositos e empréstimos a bancos com menos de 3 meses de maturidade residual,
obrigacdes do Tesouro cotadas realizaveis num horizonte de 3 meses, caixa e
equivalentes”, pelos “depositos de clientes e de financiamento de curto prazo”. O referido
estudo destaca a importancia deste rdcio num contexto de restri¢cdes inesperadas de
financiamento, uma vez que “O risco de refinanciamento pode ser mitigado se os bancos
detiverem um buffer confortavel de ativos de elevada qualidade e liquidez”.

Por altimo, o modelo conta ainda com a taxa de Euribor a 12 meses como variavel
independente. As taxas Euribor sdo determinadas com base na média das taxas de juros
praticadas nos empréstimos interbancéarios de bancos europeus, em euros. A Euribor é
um dos elementos que serve de base ao célculo de inUmeras taxas de juro de produtos
financeiros, nomeadamente, taxa de juro dos empréstimos bancéarios e, nesse sentido, sdo
inimeras as investigacdes que incorporam a sua analise quando o objetivo é o estudo da
taxa de juro. Georgievska et al (2011) é uma das muitas investigacfes gque estuda a

influéncia da Euribor na taxa de juro dos empréstimos concedidos pelos bancos,
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concluindo, a semelhanca dos restantes, que um aumento da Euribor provoca um

significativo aumento na variavel dependente. Este estudo conclui que o aumento de um

ponto percentual na taxa Euribor a 3 meses induz ao aumento de 0,2 pontos percentuais

na taxa de juro do crédito concedido pelas institui¢bes financeiras.

De forma a melhor clarificar as varidveis que se encontram a ser alvo de estudo,

apresenta-se abaixo 0 Quadro 2 com um resumo das mesmas.

Quadro 2 - Variaveis explicativas

Variavel

Tipo

Definigédo

IR (Interest Rate)

Continua

Taxa de juro dos empréstimos bancéarios
concedidos pelos bancos. A mesma encontra-se
apurada pela diviséo dos juros obtidos pelos
bancos na atividade de concessao de credito
pelo montante total de crédito concedido.

Tier 1

Continua

Define-se como o récio do capital préprio do
banco sobre os seus ativos ponderados pelo
risco (RWA). Os RWA sdo a totalidade dos
ativos detidos pelo banco, ponderados pelo
risco de crédito.

EquityAssets

Continua

Caracteriza-se pelo racio entre o capital préprio
de um banco e os seus ativos.

EquityLoans

Continua

Récio do capital proprio sobre o volume de
emprestimos concedidos.

LoansDeposits

Continua

Traduz o racio entre empréstimos concedidos e
0s depositos de determinada instituicdo
financeira.

LiquidAssetsDeposits

Continua

Representa um racio de liquidez e define-se
como ativos liquidos, ou seja, depositos e
empréstimos a bancos com menos de 3 meses
de maturidade residual, obrigac6es do Tesouro
cotadas realizaveis num horizonte de 3 meses,
caixa e equivalentes, sobre o total de depositos
de clientes e de financiamento de curto prazo.

Euribor

Continua

A taxa Euribor qualifica como uma das
principais taxas de referéncia do mercado
monetario da zona euro. Indica a taxa de juro
média dos empréstimos interbancarios.
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4.4. Metodologia Econométrica

De forma a cumprir o principal objetivo desta investigagéo, isto é, analisar o
impacto que o novo quadro regulatério trazido por Basileia Il induz na taxa de juro dos
empréstimos bancarios, recorre-se a um modelo econométrico com dados em painel.

Uma vez que se pretende analisar as mesmas instituigdes bancérias ao longo do
tempo e se pretende minimizar os possiveis problemas de heterogeneidade nao observada
dos individuos da amostra, Wooldridge (2009) vem defender que o modelo de dados em
painel é a melhor forma de proceder a este tipo de anélise como a que se verifica na
presente investigacao.

O recurso ao modelo de dados em painel apresentam inumeras vantagens,
nomeadamente, o facto do modelo permitir um maior acesso a informacéo na medida em
que se conjugam, num mesmo modelo, dados cross-section e dados time-series, isto é,
dados seccionais e temporais. Como ponto a favor do método de dados em painel é ainda
apresentado o facto de as inferéncias estatisticas serem crediveis, baseando tal fenémeno
no pressuposto de que, com dados em painel, os graus de liberdade das estimacGes sao
mais elevados.

Os modelos de dados em painel podem subdividir-se em trés grandes tipos: 0s
modelos agregados “Pooled”, 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

No que respeita ao primeiro tipo de modelo — modelo agregado “pooled”, o
mesmo caracteriza-se pelo facto de ndo considerar a heterogeneidade, ou seja, assume
que os individuos da amostra séo homogeéneos. Por outro lado, 0 modelo de efeitos fixos
considera a heterogeneidade dos individuos, tal como o0 modelo de efeitos aleatdrios que
recorre a heterogeneidade dos individuos no decorrer da estimacdo, introduzindo-a no
termo de erro.

No seguimento do exposto, importa definir qual o modelo de dados em painel que
se devera aplicar na presente investigacdo. Assim, recorre-se ao teste de Hausman de
forma a aferir quanto ao melhor modelo para as caracteristicas dos dados da amostra.
Segundo Coelho (2016), “o teste de Hausman avalia qual o modelo, de efeitos aleatério
ou de efeitos fixos, que produz estimacgdes mais consistentes e eficientes. Neste sentido, a
hipotese nula (HO) do teste afirma que o modelo de efeitos aleatorios obtém melhores

resultados, por outro lado, a hip6tese alternativa (HA) assume que é o modelo de efeitos
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fixos que traduz melhores resultados.” O teste de Hausman mostra-se dessa forma um
facilitador na deciséo de optar pelos efeitos aleatorios ao invés do modelo de efeitos fixos,
considerando que este teste avalia a existéncia de correlacdo entre os regressores e o termo
de erro (Torres-Reyna, 2007).

Uma vez realizado o teste acima referido, resultando a ndo rejeicdo da hipotese
nula, constata-se que, para a amostra em andlise, dever-se-a recorrer ao modelo de efeitos
aleatdrios de forma a estimar-se corretamente um modelo econométrico que permita
avaliar os impactos de Basileia Il na taxa de juro do financiamento em Portugal.
Interligando o resultado do teste de Hausman com as caracteristicas da amostra, decide-
se pelo recurso ao modelo de efeitos aleatorios, sendo esse aquele que permite obter
estimadores mais apropriados e com uma maior consisténcia.

No seguimento do exposto, o0 modelo de efeitos aleatérios a ser estimado é

definido conforme abaixo apresentado:

IRit = o + B1Tierlit + B2EquityAssetsit + BaEquityLoansit + fsLoansDepositsi: +
BsLiquidAssetsDepositsit + BsEuribor: + 7D + it (4.1)

Onde IR representa a taxa de juro média dos empréstimos cobrada pelo banco i
no periodo t, a representa a constante, Pk o coeficiente da variavel independente k, Tierli
¢ o racio Tier 1 que o banco i apresenta no periodo t, EquityAssetsit € 0 racio de capital
préprio sobre ativos que o banco i apresenta no periodo t, EquityLoansi: € o0 racio de
capital proprio sobre empréstimos que o banco i apresenta no periodo t, LoansDepositsit
€ 0 récio de empréstimos sobre depdsitos que o banco i apresenta no periodo t,
AssetsDepositsit € 0 racio de ativos sobre depdsitos que o banco i apresenta no periodo t,
Euribor: é a taxa Euribor a 12 meses no periodo t, Dt € uma dummy temporal, que capta
os efeitos das variaveis macroecondémicas na taxa de juro cobrada no periodo t e,

incorpora-se ainda o termo do erro, &it.

4.5. Estatisticas Descritivas

Com o intuito de melhor caracterizar a amostra do estudo, nomeadamente, as

variaveis englobadas na base de dados que serve de ponto de partida a presente
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investigacgdo, procedeu-se a uma analise mais detalhada das variaveis. Dessa forma, pela

andlise ao Quadro 3 abaixo apresentado pode concluir-se acerca das estatisticas

descritivas de cada uma das variaveis da investigacdo, apresentando-se para cada um

delas o numero de observacoes, valor da sua media e desvio padrdo, bem como o respetivo

valor minimo e méaximo.

Quadro 3 - Estatisticas descritivas das variaveis em analise

Variavel NUmero de —\peyia  DESVIO- piimo Maximo
observacoes Padrao

IR (Interest Rate) 65 0.0811 0.0785 0.0206 0.5660
Tier 1

65 0.1461 0.0832 0.0830 0.4306
EquityAssets

65 0.0863 0.0758 0.0164 0.4323
EquityLoans

65 0.2777 0.4236 0.0290 2.5425
LoansDeposits

65 0.6602 0.3076 0.0561 1.6635
LiquidAssetsDeposits

65 0.1636 0.2215 0.0198 0.9346
Euribor

65 0.0098 0.0064 0.0033 0.0195

Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos préprios em Stata.

Nota: As variaveis encontram-se definidas como no Quadro 2.

Recorrendo a uma breve analise do Quadro 3 anteriormente apresentado, pode

afirmar-se que a base de dados se caracteriza por ser um painel balanceado de dados. No

que respeita a variavel dependente, a taxa de juro apresenta um valor médio de 8,11%,

sendo que os seus valores na amostra em analise variam entre um minimo de 2,06% e um

méaximo de 56,60%. A disparidade de valores encontrados neste intervalo decorrem da
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especializacdo contabilistica dos exercicios e a existéncia de bancos que se dedicam a
atividades de negocio bastante diferentes, nomeadamente, bancos que se dedicam Unica
e exclusivamente a crédito pessoal, o qual tem associado taxas de juro mais altas, e outros
cujo objeto fulcral se caracteriza pelo crédito habitacdo, com menores taxas de juro.
Importa assim proceder a analise de algumas variaves do estudo. Direcionando a analise
para o récio de Tier 1, conclui-se que este varia entre valores de 8,30% e 43,06% sendo
que a sua media se situa nos 14,61%. A média de valores para a variavel EquityAssets €
de 8,63%, tendo como valor minimo a percentagem de 1,64% e como maximo 43,23%.
Ja a varidvel LiquidAssetsDeposits apresenta uma média de 16,36%, variando os valores
entre um minimo de 1,98% e 93,46%. Os grandes intervalos de valores devem-se ha
diversidade de bancos que compdem a amostra.

Compreender a evolucdo da taxa de juro dos empréstimos bancarios em Portugal
¢ fundamental para o presente estudo. Nesse sentido, o Grafico 1 apresenta uma
representacdo grafica da evolucdo da taxa de juro ao longo dos 5 anos em anélise.

Gréfico 1 - Evolucgdo da taxa de juro dos empréstimos bancarios em Portugal
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Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos proprios.
Nota: As variaveis encontram-se definidas como no Quadro 2.

Pela anélise ao grafico percebe-se que, para o periodo em analise, 0 maximo da
taxa de juro média ocorreu no ano de 2010 com um valor de 10,06%. Ja 0 minimo da
média desta variavel constatou-se em 2014, situando-se nos 6,42%. E percetivel a

tendéncia de reducdo da taxa de juro. N&o obstante, esta evolucdo poderd estar
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gravemente influenciada pela politica monetaria expansionista que se tem verificado em
periodo pos crise e que resultou na reducdo drastica da Euribor. Dessa forma, é
importante analisar a evolucdo da taxa de juro dos empréstimos bancarios em Portugal

em conjugacao com a Euribor, conforme Grafico 2 a seguir apresentado.

Gréfico 2 - Evolucdo da taxa de juro dos empréstimos bancérios em Portugal e da Euribor
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Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos proprios.
Nota: As varidveis encontram-se definidas como no Quadro 2.

A variavel Euribor apresenta uma tendéncia semelhante a evolugdo da taxa de
juro dos empréstimos. Assim, torna-se fulcral perceber em que medida a Euribor
influéncia a variavel IRi;, tornando-se esta uma variavel fundamental para o estudo e que
deve ser incorporada no modelo econométrico em desenvolvimento.

Quanto ao grau de relacdo entre as varidveis utilizadas no presente estudo, o
Anexo | apresenta os resultados obtidos com recurso a matriz de correlacfes de Pearson.
Pode concluir-se que todas a variaveis tém uma correlacdo positiva com a taxa de juro, a
excecdo do racio de empréstimos concedidos em percentagem dos depositos
(LoansDeposits). A titulo de exemplo, é possivel afirmar que a variavel Tier 1 apresentam
um indice de correlacdo positivo com a taxa de juro de 0,6426. Ja a variavel Euribor, face
a taxa de juro, tem um indice de correlacdo que se situa pelos 0,1039.

Perante um modelo de regressdo linear, torna-se interessante realizar o teste de

variance inflation factor (“VIF”) de forma a identificar a existéncia de problemas de
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multicolinearidade, ou seja, aferir quanto a caracterizacdo das varidveis independentes
para perceber se as mesmas apresentam relagdes lineares exatas ou praticamente exatas.
De acordo com Stevens (2009), para o teste em analise, quando o valor do VIF ¢ inferior

a 10, tal significa que néo existem problemas de multicolinearidade no modelo em estudo.

Quadro 4 - Teste de multicolinearidade

Variavel VIF 1VIF
Tier 1 4,8300 0,2070
EquityAssets 4,1200 0,2429
EquityLoans 4,1100 0,2432
LoansDeposits 3,6200 0,2760
LiquidAssetsDeposits | 1,5800 0,6328
Euribor 1,0500 0,9524

Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos préprios realizados em Stata.
Nota: As varidveis encontram-se definidas como no Quadro 2.

Pelo Quadro 4 pode concluir-se que as varidveis independentes estdo pouco
correlacionadas, pelo que poderdo ser incluidas no modelo sem que provoquem
problemas de multicolinearidade. A concluséo resulta do facto de os valores do VIF se

situarem inferiores a 10.
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5. Resultados Empiricos

Tendo em vista a resposta as duas questdes principais que orientam a presente
investigacdo, ou seja, perceber se Basileia Il tem influéncia nas taxas de juro dos
empréstimos bancérios em Portugal e quantificar o impacto dos novos racios regulatorios
nessa taxa de juro, recorreu-se ao programa econométrico Stata 13 de forma a realizar as
regressdes econométricas necessarias.

Neste estudo, com o intuito de evitar problemas de autocorrelacdo e
heterogeneidade, a estimacéo foi realizada assumindo como cluster os diversos bancos
ativos em Portugal com dados disponiveis. De forma a obter um modelo econométrico
que permita um correto estudo das questdes levantadas, foram realizadas duas estimacdes
com recurso ao método de efeitos aleatorios.

Na primeira estimacdo regrediu-se a taxa de juro dos empréstimos bancarios em
Portugal (“IR”) em funcdo da Euribor e dos racios selecionados como variaveis
independentes:  Tier 1, EquityAssets,  EquityLoans,  LoansDeposits e
LiquidAssetsDeposits. Ja no que respeita a segunda estimacéo, é semelhante a primeira
mas com a particularidade de incluir dummies temporais que permitem captar os efeitos
macroecondmicos para o periodo em analise. Os resultados das estimaces, anteriormente

explicadas, encontram-se descritos no Quadro 5.

Quadro 5 - Resultados da estimacdo considerando como variavel dependente a taxa de

juro dos empréstimos bancarios em Portugal

12 Estimacdo

22 Estimacéo

Tier 1 0,5526508*** 0,540907***
(8,05) (7,88)

EquityAssets -0,557967*** -0,545696%**
(-4,79) (-5,00)

EquityLoans

0,1304642%**
(13,23)

0,1328969***
(10,43)
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LoansDeposits 0,0311144 0,0325934

(1,29) (1,26)
LiquidAssetsDeposits 0,0520075*** 0,0536695***

(5,72) (5,12)
Euribor 1,975375%** 3,433789

(2,81) (0,51)
Dummies temporais

- Sim

R2 within

0,5424 0,5961
R2 between

0,9754 0,9758
R2 overall

0,8452 0,8617

Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos proprios.

Nota: As variaveis encontram-se definidas como no Quadro 2. Os valores apresentados respeitam aos
coeficientes das variaveis. Estatistica t encontra-se entre parénteses (utilizando desvios-padrao robustos).
**x k% @ * correspondem, respetivamente, aos niveis de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, isto €,
p-value<0,01, p-value<0,05 e p-value<0,10, respetivamente.

Analisando os resultados da primeira estimagdo podemos concluir que, para um
nivel de significancia estatistica de 1%, todas as variaveis sao significantes a exce¢do da
variavel LoansDeposits, apresentando esta uma estatistica t de 1,29. A variavel Tier 1
apresenta um coeficiente 0,5527. Assim, tal significa que o aumento de um ponto
percentual no récio Tier 1, é espectavel que se verifique um aumento da taxa de juro dos
empréstimos concedidos em 55,27 pontos base. No que respeita ao coeficiente
apresentado pelo racio de liquidez - LiquidAssetsDeposits, tal valor situa-se nos 0,0520,
0 que permite concluir que o0 aumento de um ponto percentual neste mesmo racio induzira
a um aumento de 5,20 pontos base na taxa de juro. Importa ainda concluir acerca do
impacto quantitativo de Basileia 11l na taxa de juro. Conforme foi referido anteriormente,
o racio de Tier 1 foi fixado em 4,5% para 2013 e em 6% para o periodo de 2016 a 2019.

Analisando 0 modelo com base na evolugdo do récio de Tier 1 definido por Basileia IlI,
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pode concluir-se que 0 aumento de 1,5 pontos percentuais explique uma alteragdo positiva
na taxa de juro de 82,90 pontos base.

Na segunda estimacdo pretende-se controlar a possivel influéncia que os efeitos
macroeconomicos podem ter na taxa de juro dos empréestimos bancarios, pelo que se
decidiu pela incorporagdo de dummies temporais. Analisando o coeficiente que as
mesmas apresentam, poderd afirmar-se que ndo revelam significancia estatistica. N&o
obstante, ndo poderemos concluir que o contexto econdmico nao tem influéncia na taxa
de juro praticada pelos bancos, mas antes que a variavel Euribor, igualmente incluida na
primeira estimacao, estara a captar esses mesmos efeitos, tal se pode deduzir uma vez que
a sua significancia estatistica tornou-se inexistente com a introducdo das dummies.
Quanto ao Tier 1, o seu coeficiente reduziu pelo que o seu impacto na variavel dependente
€ menor na Gltima estimacéo.

No sentido de analisar a coeréncia dos resultados obtidos com a literatura
existente, decide-se pela elaboracdo do Quadro 7 que melhor resume o sentido do
impacto, esperado e obtido no presente estudo, das diferentes variaveis independentes na
varidvel taxa de juro. Assim, no quadro abaixo apresentado, apresenta-se o sinal esperado,
isto &, positivo ou negativo, bem como o sinal obtido para os coeficientes de cada uma

das variaveis em estudo.

Quadro 6 - Comparacdo entre o sinal esperado e o sinal obtido na estimacéo considerando

como variavel dependente a taxa de juro dos empréstimos bancarios

Variavel Sinal Esperado Sinal Obtido
Tier 1 + +
EquityAssets + -
EquityLoans + +
LoansDeposits + +
LiquidAssetsDeposits + +
Euribor + +

Nota: As varidveis encontram-se definidas como no Quadro 2. O sinal esperado tem por base a literatura
dos diversos autores apresentada nos capitulos 3 e 4.3. O sinal obtido baseia-se nas estimacdes realizadas
e definidas conforme os resultados apresentados no Quadro 6.
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Em ambas as estimagdes foram obtidos coeficientes positivos para as variaveis
Tier 1, EquityLoans, LoansDeposits, LiquidAssetsDeposits e Euribor, desta forma,
qualquer aumento verificado nestas varidveis deverdo provocar um aumento da taxa de
juro dos empréstimos. Estes resultados, conforme resulta da analise ao Quadro 7 acima
apresentado, encontram-se em linha com as conclusdes apresentadas em diversos estudos
ja realizados e referidos nos capitulos anteriores. N&o obstante, a variavel EquityAssets
apresentam um coeficiente negativo, o que significa que um aumento no racio de capital
préprio sobre os ativos podera induzir uma reducdo na variavel dependente. De acordo
com Gavalas e Syriopoulos (2014) seria de esperar uma relagdo positiva entre a variavel
EquityAssets e a taxa de juro, pelo que esta concluséo do estudo ndo se encontra em linha
com a literatura.

Dando resposta as perguntas que orientam a presente investigacdo, podera referir-
se que a taxa de juro dos empréstimos bancérios concedidos por institui¢fes financeiras
Portuguesas sdo influenciados pelo novo quadro regulatério introduzido por Basileia Ill.

Conclui-se ainda que, a definicdo de aumentos nos racios de capital e nos racios
de liquidez financeira, conforme os definidos por Basileia Ill, estdo na origem de
aumentos nas taxas de juro praticadas pelos bancos em Portugal.

Neste sentido, concluindo-se pela existéncia de uma correlacédo positiva entre 0s
racios de capital, racios de liquidez e a taxa de juro dos empréstimos bancarios em
Portugal, mantendo-se todas as outras condi¢des econdmicas inalteradas, sera de esperar
que as medidas definidas no novo Acordo de Basileia levem a um aumento das taxas de

juro de crédito no pais em estudo.
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6. Conclusdo

A presente investigacdo tinha como objetivo, por um lado, identificar se Basileia
Il afetava as taxas de juro dos empréstimos bancarios em Portugal e, por outro lado,
quantificar ainda esse impacto provocado pelos novos réacios definidos no novo quadro
regulatorio. Para o estudo foram utilizados dados em painel constituido por 845
observac0es relativas a 13 instituicdes bancarias a operar em Portugal com informacéo
disponibilizada para o periodo compreendido entre 2010 e 2014. Todos os dados foram
retirados da base de dados Bankscope da responsabilidade da Bureau Van Dijk. De forma
a analisar o impacto provocado na taxa de juro dos empréstimos bancarios, decorrentes
de variacGes nos racios de capital e liquidez, procedeu-se a uma analise econométrica de
dados em painel com recurso ao modelo de efeitos aleatdrios.

O presente estudo permite concluir que as medidas regulatdrias definidas em
Basileia Il ttm impacto nas taxas de juro dos empréstimos praticadas pelas instituicbes
bancarias em Portugal. Constata-se que a exigéncia de racios de capital cada vez
superiores e a necessidade de liquidez financeira definidos pelo novo quadro regulatério
originam aumentos nas taxas de juro praticadas pelos bancos.

Analisando as estatisticas descritivas, conclui-se que a taxa de juro média do
financiamento bancario em Portugal é de 0,0811, verificando-se um grande intervalo
entre o valor minimo e maximo apresentado pela referida variavel, o que podera ser
explicado pela diversidade de bancos e tipos de crédito englobados no estudo. No que
respeita a variavel Euribor, sendo que esta se tornou numa taxa de referéncia para a
definicdo das taxas de juro do crédito concedido pelos bancos, importa referir que a sua
média se situa nos 0,0098, variando a mesma estre os 0,0033 e 0s 0,0195.

Na presente investigacdo recorre-se a duas estimacdes de forma a quantificar a
influéncia que as variaveis englobadas no modelo apresentam sobre a taxa de juro do
crédito bancario. Numa primeira estimacao fez-se variar a taxa de juro em funcéo de
racios de capital e liquidez apresentados pelos bancos da amostra: Tier 1, EquityAssets,
EquityLoans, LoansDeposits e LiquidAssetDeposits. Introduziu-se ainda a taxa Euribor
como varidvel independente. Numa segunda estimacdo foram incorporadas dummies
temporais como variaveis do modelo de forma a captar-se o efeito macroeconémico sobre

a variavel dependente.
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Da primeira estimacdo efetuada, resulta que todas as varidveis incorporadas no
modelo tem relevancia estatistica, excetuando a variavel independente LoansDeposits.
No entanto, na segunda estimacdo efetuada, a variavel Euribor apresenta-se
estatisticamente insignificante. Tal fendmeno podera explicar-se pelo facto de a mesma
representar o efeito macroecondémico, o qual na segunda estimacao é captado pela via das
variaveis temporais introduzidas — dummies.

Os resultados do estudo ndo so revelam que os racios de capital e de liquidez tém
impacto na taxa de juro dos empréstimos bancarios, como também comprovam, na
generalidade e em ambas as estimagdes, uma relacdo positiva entre estes e a variavel
dependente. A este respeito importa notar que a varidvel EquityAssets apresenta um
coeficiente negativo, o que demonstra a sua influéncia negativa na taxa de juro. Esta
conclusdo apresenta-se como um resultado inesperado, uma vez que a literatura existente,
nomeadamente Gavalas e Syriopoulos (2014), conclui pela relagdo positiva desta variavel
na taxa de juro.

Em linha com as concluses obtidas nos estudos Kashyap et al. (2010), Angelini
et al. (2011) e Slovik e Cournede (2011), as restantes variaveis em estudo apresentam
coeficientes positivos. Em ambas as estimacdes da presente investigacao se conclui que
que o racio de Tier 1 e o récio de capital préprio em percentagem do volume de
empréstimos (EquityLoans) sdo as varidveis com maior significancia estatistica do
modelo.

Em suma, verificando uma relacao positiva entre os racios de capital e de liquidez
e a taxa de juro dos empréstimos concedidos pelos bancos, é de esperar que a
implementacdo do novo quadro regulatorio definido por Basileia 11l conduza a um
aumento das taxas de juro do crédito, ceteris paribus. N&do obstante, importa referir que o
aumento na taxa de juro podera ndo ser realmente percebido pelo consumidor na medida
em que o aumento podera dar-se pela via do spead bancério, sendo este contrabalangado
pela reducdo na taxa Euribor decorrente da politica monetéria expansionista que se tem
vindo a verificar no mercado europeu.

A identificacdo de alguns bancos sem informacdo disponibilizada na base de
dados utilizada neste trabalho constitui uma limitacdo ao presente estudo. Poderia ter-se
optado pelo recurso a um painel de dados ndo balanceado. Contudo, os dados em falta

eram substanciais pelo que se decidiu pela exclusdo total desses bancos. Perante um
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Acordo recente, a selecdo de determinadas variaveis ndo se tornou possivel. Nessa
medida, ndo estando ainda disponivel informagdo sobre os novos racios de liquidez
definidos por Basileia Il1l, ndo se analisa especificamente o impacto decorrente de
alteracdes nos racios LCR nem o NSFR, revelando-se igualmente esta uma das limitagdes
do estudo.

Futuramente, propdem-se a realizacdo de estudos que analisem o impacto final
verificado efetivamente na taxa de juro, cruzando as conclusdes deste estudo com a
politica monetéaria que tem vindo a ser adotada pelo banco Central Europeu. Sugere-se
ainda o desenvolvimento da investigacdo do impacto de Basileia 111 no volume de crédito
concedido pelos bancos, para o caso especifico de Portugal, a semelhanga dos estudos de

Sutorova e Teply (2013) e Gavalas e Syriopoulos (2014).
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8. Anexos

Anexo 1 - Matriz de correlagdes de Pearson

IR Tier 1 EquityAssets  EquityLoans LoansDeposits  LiquidAssetsDeposits  Euribor
IR 1,000
Tier 1 0,6426 1,000
EquityAssets 0,2268 0,7891 1,000
EquityLoans 0,8403 0,7132 0,4355 1,000
LoansDeposits -0,5278 -0,0794 0,2789 -0,5248 1,000
LiquidAssetsDeposits | 3173 01204  -0,0231 0,2151 :0,5344 1,000
Euribor 01039  -01756  -0,2095 -0,0918 -0,0292 0,0069 1,000

Fonte: Dados retirados da Bankscope e resultantes de calculos préprios em Stata.
Nota: As variaveis encontram-se definidas como no Quadro 2.
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